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Notas explicativas

Clasificacion por grupos de paises o productos

La clasificacion de paises utilizada en este Informe se ha adoptado exclusivamente por razones estadisticas
o para facilitar los andlisis y no implica necesariamente juicio alguno acerca del nivel del desarrollo de
ningun pais o zona.

Las principales agrupaciones de paises utilizadas en este Informe se ajustan a la clasificacion de la Oficina
de Estadistica de las Naciones Unidas (UNSO):

» Paises desarrollados o industriales o industrializados: los paises miembros de la OCDE (excepto
Meéxico, la Republica de Corea y Turquia) mas todos los demas miembros de la Union Europea.

» Economias en transicion: Europa Sudoriental y la Comunidad de Estados Independientes (CEI).
» Paises en desarrollo: todos los paises, territorios y zonas no especificados mas arriba.
Los términos “pais”/”economia” también se aplican, a territorios o zonas, segun el caso.

Las referencias a “América Latina” en el texto o en los cuadros incluyen a los paises del Caribe, a menos
que se indique otra cosa.

Las referencias al “Africa Subsahariana” en el texto o en los cuadros incluyen a Sudafrica, a menos que se
indique otra cosa.

Salvo indicacidon en contrario, las agrupaciones regionales y las clasificaciones por grupos de productos
utilizadas en el presente /nforme con fines estadisticos son en general las empleadas en el UNCTAD Handbook
of Statistics 2012 (publicacidn de las Naciones Unidas, N° de venta: B.12.11.D.1). Los datos correspondientes
a China no incluyen la Region Administrativa Especial de Hong Kong (RAE de Hong Kong), la Region
Administrativa Especial de Macao ni la Provincia china de Taiwan.

Otras notas

Las referencias que se hacen en el texto al TDR corresponden al Informe sobre el Comercio y el Desarrollo
(de un determinado afio). Por ejemplo, el TDR 2012 corresponde al Informe sobre el Comercio y el Desarrollo,
2012 (publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.12.11.D.6).

Por “délares” ($) se entiende dolares de los Estados Unidos de América, a menos que se indique otra cosa.
Por “toneladas” se entiende toneladas métricas.

Las tasas anuales de crecimiento y variacidon son tasas compuestas.

Las exportaciones se valoran f.o.b. y las importaciones c.i.f., a menos que se indique otra cosa.

El guiodn (-) entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1988-1990, significa que se trata de todo el
periodo considerado, ambos afios inclusive.

La barra (/) entre dos afios, por ejemplo 2000/01, indica un ejercicio econdémico o un afio agricola.
Un punto (.) indica que los datos no se aplican.

Dos puntos (..) indican que los datos faltan o no constan por separado.
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PANORAMA GENERAL

la economia mundial sigue sin encontrar su rumbo. Las enérgicas politicas monetarias expansivas
que han aplicado las principales economias desarrolladas no han logrado fomentar la generacion
de crédito ni reforzar la demanda agregada. La austeridad fiscal y la compresion salarial en
muchos paises desarrollados ensombrecen ain mas las perspectivas, no solo a corto sino también
a mediano plazo. La carga del ajuste de los desequilibrios mundiales que contribuyeron al
estallido de la crisis financiera sigue recayendo en los paises deficitarios, alimentando asi las
fuerzas deflacionarias en la economia mundial.

El predominio de las finanzas sobre las actividades de la economia real persiste y quizas haya
incluso aumentado. No obstante, las reformas financieras nacionales han sido timidas en el
mejor de los casos y apenas han avanzado. En 2008 y 2009, las autoridades de varios paises con
poder economico pidieron reformas urgentes del sistema monetario y financiero internacional;
pero desde entonces, el impulso reformista casi ha desaparecido de la agenda internacional. Por
consiguiente, las perspectivas de la economia mundial y del entorno global para el desarrollo
siguen siendo muy inciertas.

Algunas economias en desarrollo y en transicion han podido mitigar el impacto de las crisis
financieras y economicas en los paises desarrollados mediante politicas macroeconomicas
expansivas. Sin embargo, los efectos de esta respuesta se estan disipando, hay pocos indicios
de mejora del entorno economico externo y estas economias siguen teniendo dificultades para
recuperar su ritmo de crecimiento.

Antes de la Gran Recesion, las exportaciones de las economias en desarrollo y en transicion
crecieron rapidamente gracias a la dinamica demanda de los consumidores de los paises
desarrollados, sobre todo de los Estados Unidos. Esto parecio justificar la adopcion de un
modelo de crecimiento orientado a la exportacion. Pero la expansion de la economia mundial,
si bien favorecia a muchos paises en desarrollo, se basaba en una demanda mundial y pautas de
financiacion insostenibles. Asi pues, es imposible retomar las estrategias de crecimiento anteriores
a la crisis. En cambio, para adaptarse a la modificacion estructural que parece haber sufrido la
economia mundial, muchas economias en desarrollo y en transicion deben revisar sus estrategias
de desarrollo, que dependen en exceso de las exportaciones como motor del crecimiento.

No es novedad que cuando muchos paises aplican al mismo tiempo estrategias basadas
principalmente en las exportaciones, estas llegan tarde o temprano a su limite. La competencia
entre economias a base de bajar los costos laborales unitarios y los impuestos provoca una
igualacion hacia abajo, beneficia poco al desarrollo y puede tener consecuencias sociales
desastrosas. En las presentes circunstancias, en las que cabe prever que el crecimiento de la
demanda de los paises desarrollados seguira siendo débil por largo tiempo, las limitaciones de
esa estrategia de crecimiento son aun mds evidentes. Por lo tanto, es indispensable reequilibrar
los motores del crecimiento, dando mayor importancia a la demanda interna. Esto constituira
un desafio formidable para todos los paises en desarrollo, aunque las dificultades seran mayores
para unos que para otros. En todo caso, se requerird una nueva perspectiva del papel de los
salarios y del sector publico en el desarrollo. A diferencia de lo que sucede con el crecimiento
impulsado por las exportaciones, todos los paises pueden aplicar al mismo tiempo estrategias
de desarrollo que den prioridad a la demanda interna como motor del crecimiento sin provocar
efectos de “empobrecimiento del vecino” ni generar una competencia salarial y tributaria
contraproducente. Es mas, si varios socios comerciales del mundo en desarrollo logran ampliar
su demanda interna en forma simultanea, podran estimular el comercio Sur-Sur.
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No se vislumbra una recuperacion sostenida
de la economia mundial

La economia mundial sigue teniendo dificultades para retomar una senda de crecimiento fuerte y
sostenido. Segln las previsiones, el producto mundial, cuya tasa de crecimiento fue del 2,2% en 2012, crecera
al mismo ritmo en 2013. Como en afios anteriores, los paises desarrollados obtendran los peores resultados,
con un aumento de alrededor del 1% de su producto interno bruto (PIB). Las economias en desarrollo y en
transicion creceran casi un 5% y un 3%, respectivamente.

Los impactos de la crisis financiera y econdmica que empezd en 2008, asi como las practicas financieras
insostenibles y los desequilibrios nacionales e internacionales que la provocaron, siguen afectando a la
actividad econdémica de muchos paises desarrollados y algunas economias de mercado emergentes. No
obstante, el débil crecimiento que siguen registrando varios paises puede deberse también en parte a la
orientacion actual de su politica macroeconomica.

Se prevé que el PIB de la Unién Europea disminuira por segundo afo consecutivo. Probablemente,
la contraccidon econdmica sera mas grave en la zona del euro que en otros paises de la Unidén Europea. La
demanda privada sigue siendo modesta, en especial en las economias periféricas, debido al alto desempleo, la
compresion salarial, la escasa confianza de los consumidores y el proceso, aun inconcluso, de consolidacion
de balances. Debido al desapalancamiento en curso, las politicas monetarias expansivas no han inducido
a los bancos a proporcionar al sector privado el nuevo crédito tan necesario para reactivar la demanda. En
este contexto, la creciente tendencia al ajuste fiscal hace muy improbable la rapida recuperacion de una
trayectoria de mayor crecimiento. De hecho, los intentos de resolver la crisis de la zona del euro por medio
de la austeridad fiscal pueden resultar extremadamente contraproducentes, ya que afiaden un impulso
deflacionario a la ya débil demanda privada. Los paises de la zona del euro que mas han sufrido con la
crisis siguen afrontando condiciones extremadamente adversas, mientras que el crecimiento de los paises
excedentarios ha dependido en gran medida de las fuertes exportaciones. Dado que los gobiernos de estos
ultimos se han mostrado reacios a estimular la demanda interna por otros medios que no sean la politica
monetaria, los desequilibrios persisten dentro de la zona.

A nivel mundial, cabe notar que el Japon no estd siguiendo la tendencia actual a la austeridad y recurre
a estimulos fiscales enérgicos y a la expansion monetaria, para reactivar el crecimiento econémico y frenar
las tendencias deflacionarias. Estas medidas podrian permitirle mantener una tasa de crecimiento del PIB
cercana al 2% en 2013. Se prevé que los Estados Unidos crezcan a un ritmo similar, pero debido a otra
serie de factores. En parte debido a los considerables progresos de la consolidacion de su sector financiero,
la demanda interna privada ha empezado a recuperarse. Por otra parte, los recortes del gasto publico, en
particular de inversiones necesarias en infraestructura, tienen un efecto contractivo. Como se desconoce cual
sera el resultado neto de estas tendencias contrapuestas, tampoco se sabe con certeza si va a mantenerse la
politica monetaria expansiva.

El crecimiento de muchos paises en desarrollo es impulsado
por la demanda interna

Se prevé que los paises en desarrollo creceran entre un 4,5% y un 5% en 2013, un nivel similar al de
2012. En muchos de ellos, el crecimiento se ha visto mas impulsado por la demanda interna que por las
exportaciones, toda vez que la demanda externa de las economias desarrolladas ha seguido siendo débil.
Ademas, las entradas de capital a corto plazo, atraidas por tipos de interés mas elevados que los de los
principales paises desarrollados, han contribuido a la apreciacion de las monedas de varias economias de
mercado emergentes, debilitando sus sectores de exportacion.

En el Asia Oriental, Meridional y Sudoriental, el crecimiento de la produccion sigui6 siendo elevado
en 2012 (5,3%), pero ha registrado una desaceleracion en los tltimos tiempos a causa de la débil demanda
de algunos de los principales mercados de exportacion. En China, la contribucion de las exportaciones
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netas al crecimiento del PIB sigui6é descendiendo, mientras que la inversion fija y el consumo privado, de
resultas de un aumento mas rapido de los salarios, siguieron impulsando la expansion de la produccion. La
demanda interna, estimulada por varias medidas de una politica de ingresos en otros paises de la region como
la India, Indonesia, Filipinas y Tailandia, también esta sosteniendo el crecimiento de la produccidn que, por
consiguiente, podria acelerarse moderadamente en el conjunto de la regioén en 2013.

El crecimiento econdmico en el Asia Occidental se contrajo drasticamente, del 7,1% en 2011 al 3,2% en
2012, nivel que, seglin se preveé, se mantendra en 2013. La reduccion de la demanda externa, especialmente de
Europa, ha afectado a toda la region, en particular a Turquia, cuya tasa de crecimiento descendid abruptamente,
de alrededor del 9% en 2010 y 2011 al 2,2% en 2012. Los paises del Consejo de Cooperacion del Golfo
(CCG) mantuvieron amplios programas de gasto publico para apoyar la demanda interna y el crecimiento,
a pesar de disminuir su produccién de petréleo en el ultimo trimestre de 2012 para sostener los precios.

Se prevé que el crecimiento en Africa se reducird en 2013, debido al peor desempeiio del Africa
Septentrional, donde en los ultimos afios, la inestabilidad politica de algunos paises se ha reflejado en
marcadas fluctuaciones del crecimiento. Por el contrario, en el Africa Subsahariana, el crecimiento del
PIB ha permanecido estable, con cifras superiores al 5%, gracias a las elevadas ganancias que han seguido
produciendo las exportaciones de productos primarios, y a una inversion publica y privada relativamente
vigorosa en algunos paises. Sin embargo, las dos mayores economias de la region, Nigeria y Sudafrica,
afrontan considerables riesgos de desaceleracion economica debido a la vacilante demanda externa y a
cierta debilidad de la oferta. Ademas, varios paises menos adelantados (PMA) de la region siguen siendo
vulnerables a las oscilaciones subitas y drasticas de la demanda de algunos productos basicos.

También se prevé que el crecimiento permanecera relativamente estable en América Latina y el
Caribe, en torno al 3%, por término medio en vista de que la desaceleracion de algunos paises como México
probablemente se vea compensada por un crecimiento mas rapido de la Argentina y el Brasil. En general, el
crecimiento en la region obedece a la demanda interna, basada en el consumo publico y privado.

Las economias en transicion han registrado una tendencia a la baja de su desempeflo econdémico.
Debido al impacto de la crisis en la que sigue sumida gran parte de Europa Occidental, la mayor parte de las
economias en transicion de Europa Sudoriental entraron en recesion en 2012. Los miembros de la Comunidad
de Estados Independientes (CEI) mantuvieron una tasa de crecimiento superior al 3% en 2012 gracias a la
sostenida demanda interna, pero se prevé que dicha cifra descendera ligeramente en 2013. Las perspectivas
economicas de la region siguen estrechamente ligadas a la marcha de la economia de la Federacion de Rusia
y a la evolucion de los precios de los productos basicos.

La rapida expansion del grupo de las economias en desarrollo, que ha hecho aumentar su peso en
la economia mundial, parece estar marcando una nueva pauta de crecimiento global. Si bien los paises
desarrollados siguen siendo el principal mercado para las exportaciones de los paises en desarrollo, la
participacion de estos tltimos en el crecimiento de la economia mundial ha aumentado, pasando del 28% en
los afios noventa a alrededor del 40% en el periodo 2003-2007, y a casi un 75% a partir de 2008. Sin embargo,
en los tlltimos tiempos, el crecimiento de esas economias se ha desacelerado. Si los paises en desarrollo logran
ampliar el papel de la demanda interna y del comercio Sur-Sur en sus estrategias de desarrollo, quizas puedan
seguir creciendo a un ritmo relativamente rapido, con posibilidades cada vez mayores de complementarse
mutuamente para lograr una expansion de la demanda agregada. No obstante, no cabe esperar que los paises
en desarrollo, mediante un aumento de sus importaciones procedentes de paises desarrollados, permitan a
estos ultimos superar su lento ritmo de crecimiento.

La expansién del comercio mundial casi se ha detenido

El comercio internacional de bienes y servicios no ha vuelto a registrar la rapida tasa de crecimiento de
los afios que precedieron a la crisis. Después de una abrupta caida en 2008-2009 y una rapida recuperacion
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en 2010, el volumen del comercio de bienes aumentd solo un 5% en 2011 y menos de un 2% en 2012. Esto
afectd por igual a las economias desarrolladas, en desarrollo y en transicion.

La mayor parte de la desaceleracion del comercio internacional es imputable a la aletargada actividad
econdmica de las economias desarrolladas. En 2012, las importaciones europeas de bienes se contrajeron
casi un 3% en volumen y un 5% en valor. Casi el 90% del descenso de las exportaciones europeas en 2012
se debid a la extrema debilidad del comercio dentro del continente. Las exportaciones del Japon aun no
se han recuperado de la fuerte caida provocada por el terremoto de 2011, mientras que el volumen de las
importaciones del pais ha seguido creciendo a un ritmo moderado. De las principales economias desarrolladas,
solo los Estados Unidos han mantenido una tasa positiva de crecimiento de su comercio internacional aunque,
al parecer, se esta reduciendo en 2013.

El comercio también se desacelerd considerablemente en las economias en desarrollo y en transicion.
Tanto las exportaciones como las importaciones crecieron lentamente en 2012 y los primeros meses de 2013
en la mayor parte de las regiones en desarrollo. La tnica excepcion fue Africa, donde las exportaciones se
recuperaron en paises previamente afectados por conflictos civiles. El crecimiento de las exportaciones se
redujo al 4% en el conjunto de los paises en desarrollo. Esta desaceleracion incluyo a los paises asiaticos
que anteriormente habian contribuido en gran medida a impulsar el comercio internacional.

La tasa de crecimiento del volumen de las exportaciones de China descendio, de un promedio anual
del 27% en el periodo 2002-2007 a un 13% en 2011 y un 7% en 2012, porcentaje inferior al crecimiento
de su PIB. Al mismo tiempo, la tasa correspondiente al volumen de las importaciones del pais descendi6 al
6% en 2012, en comparacion con un promedio del 19% entre 2002 y 2007. Solo las regiones que exportan
una gran proporcion de productos primarios (Africa, Asia Occidental y, en menor medida, América Latina)
registraron un aumento importante de sus exportaciones a China. Varios exportadores de manufacturas de
Asia experimentaron una considerable ralentizacion del crecimiento de su comercio exterior. Esto se debio
no solo a la disminucién de las importaciones procedentes de Europa sino también a la desaceleracion del
crecimiento en algunas regiones en desarrollo, en particular el Asia Oriental.

La crisis de 2008-2009 ha modificado las pautas del comercio tanto en los paises desarrollados como en
los paises en desarrollo. Las importaciones de todas las regiones desarrolladas siguen siendo inferiores a los
niveles anteriores a la crisis, y solo las exportaciones de los Estados Unidos han podido superar el maximo que
habian alcanzado en agosto de 2008. Por otra parte, las exportaciones del grupo de las economias de mercado
emergentes superaron en un 22% los maximos anteriores a la crisis, mientras que la cifra correspondiente a
las importaciones fue un 26% superior. No obstante, el ritmo de crecimiento del comercio de esas economias
se ha reducido considerablemente: la tasa anual media de crecimiento del volumen de sus exportaciones
fue del 11,3% en los afios anteriores a la crisis, entre 2002 y 2007, y de solo un 3,5% entre enero de 2011 y
abril de 2013. El crecimiento del volumen de sus importaciones también disminuyd, pasando de un 12,4%
aun 5,5% en el mismo periodo.

En general, esta tendencia global negativa del comercio internacional pone de relieve los aspectos
vulnerables que siguen teniendo los paises en desarrollo en un periodo de bajo crecimiento de los paises
desarrollados. También indica que el entorno del comercio exterior sera, probablemente, menos favorable
en los préximos afos.

Particularidades de una prolongada falta de dinamismo
en los paises desarrollados

Las dificultades del conjunto de los paises desarrollados para encontrar una via de recuperacion sostenida
tras la recesion de 2008-2009 hacen pensar que la naturaleza de la ultima crisis es muy distinta de la de
anteriores crisis ciclicas. Entre 2008 y 2012, el crecimiento medio de la producciéon mundial solo fue del
1,7%. Se trata de un ritmo mucho mas lento que el de cualquiera de los quinquenios que siguieron a las
recesiones de la economia mundial desde los afios setenta.



En esta situacion, se necesitarian politicas expansivas para estimular la demanda interna y restablecer
la confianza de los hogares y las empresas. Por el contrario, las autoridades han centrado su atencion en
restablecer la confianza de los mercados financieros. Un elemento esencial de esta estrategia en los paises
desarrollados ha sido la austeridad fiscal. Esta se funda en la creencia de que elevados coeficientes de deuda
publica podrian terminar por provocar una aversion general por la deuda soberana, lo que podria elevar la
prima de riesgo e imponer asi una mayor carga de la deuda a las finanzas publicas. Esta estrategia no ha
dado los resultados previstos. La contraccion fiscal ha perjudicado el crecimiento y la creacion de empleo,
ya que no se ha producido el esperado aumento de la demanda privada que permita compensar, incluso con
creces, el recorte del gasto ptblico. Asimismo, el hecho de que varios paises que tenian fuertes relaciones
comerciales entre si hayan aplicado al mismo tiempo regimenes de austeridad ha amplificado los efectos
deflacionarios de esas medidas, del mismo modo que estimulos fiscales simultaneos generaron resultados
muy positivos en 2009. Es mas, las politicas monetarias han demostrado ser ineficaces en el sentido de que
una fuerte expansion monetaria no se ha traducido en un aumento de los préstamos al sector privado. Esto
muestra que, cuando no se prevé un crecimiento de la demanda, la mayor disponibilidad de crédito no es
suficiente para estimular la inversion privada y crear empleo.

La experiencia ha demostrado que una politica fiscal expansiva puede tener efectos mucho mayores,
porque es precisamente en situaciones similares que produce un efecto multiplicador particularmente
intenso. El objetivo legitimo de mejorar el equilibrio fiscal se podra alcanzar con mayor facilidad por medio
de una expansion de la demanda agregada y, por ende, de la base imponible, que mediante una contraccion
fiscal que reduzca los ingresos y el crecimiento del empleo. Ademas, operaciones de los bancos centrales
orientadas a reducir el riesgo de la deuda soberana y mantener tipos de interés bajos permitirian rebajar el
servicio de la deuda publica y, por consiguiente, los coeficientes de deuda ptblica a mediano y largo plazo
que se consideren demasiado altos.

Se necesitan reformas estructurales pero ;de qué tipo?

A pesar de notorias diferencias en el desempefio econdomico de las diferentes regiones, en general las
politicas que se han seguido en los tres Gltimos afios no han logrado resolver la crisis. No cabe duda de
que muchos paises necesitan, ademas de politicas de fomento de la demanda, reformas estructurales para
encaminar nuevamente sus economias nacionales y la economia mundial hacia una senda de crecimiento
sostenido. Se han formulado varias propuestas de reforma, en particular con respecto al sector financiero, el
mercado de trabajo, las finanzas ptblicas y los bancos centrales, pero no todas han afrontado debidamente
las causas de la crisis.

Una de las principales razones de la crisis ha sido el predominio del sector financiero sobre el sector
real. De resultas de la liberalizacion financiera, los gobiernos estan cada vez mas convencidos de que deben
mantener o recuperar la “confianza” de los mercados financieros. Las reformas emprendidas desde 2008
para mejorar la supervision y la capitalizacion del sistema bancario son Ttiles, pero es poco probable que
basten para impedir que las actividades de los mercados financieros amenacen la estabilidad economica.
Los gobiernos deben controlar estos mercados financieros con mayor firmeza y limitar su poder sobre la
economia a nivel nacional, regional y mundial.

Antes de la crisis financiera y econdmica, la reforma estructural fue por muchos afios casi sinénimo de
introducir mayor flexibilidad en el mercado laboral, en especial flexibilidad salarial, y se vuelve a proponer
este tipo de reforma para salir de la crisis. Sin embargo, la estrategia de reforzar la competitividad de las
economias reduciendo los costos laborales ignora por completo el hecho de que los salarios son con frecuencia
una importante fuente de demanda interna. Es mas, cuando es seguida por muchos paises al mismo tiempo,
esta estrategia genera una igualacion hacia abajo, empeora la distribucion de la renta y amenaza la cohesion
social. Cabe notar que una desigualdad creciente en la distribucion de la renta fue uno de los factores que
provoco la crisis en primer término. En su lugar, una politica de ingresos que procure acelerar el crecimiento
del consumo podria contribuir de manera decisiva a devolver las economias nacionales y la economia mundial
a una senda de crecimiento no solo mas firme sino también mas equilibrada.
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Las reformas que apuntan a la consolidacion fiscal pueden ser necesarias en muchos paises, pero deben
tener en cuenta el contexto macroeconomico general. Las finanzas publicas no pueden gestionarse como las
de un hogar porque repercuten inevitablemente en el conjunto de la economia y el gasto del sector privado.
Los intentos de alcanzar la consolidacion fiscal a corto plazo han sido ineficaces en el mejor de los casos,
y contraproducentes y prociclicos en el peor. Dicha consolidacion solo puede lograrse tras varios afios de
crecimiento econdomico sostenido y no deberia considerarse condicion previa para la recuperacion econdmica.

Los bancos centrales de muchos paises desarrollados han respondido a la crisis financiera y, en la zona
del euro, a la crisis de las finanzas publicas de algunos Estados miembros, con un cierto nimero de medidas
no ortodoxas. Sin embargo, es posible que deban encontrar también nuevas formas de proporcionar crédito
a los agentes no financieros a fin de generar demanda, ingresos y empleo.

Estas diferentes reformas nacionales también requieren una cooperacion internacional mas decidida,
incluida la reforma pendiente del sistema monetario internacional, para que los esfuerzos de ajuste se
repartan mas equitativamente entre economias deficitarias y excedentarias. En la situacion actual, varios
paises con amplios excedentes por cuenta corriente probablemente podrian hacer mucho mas para reactivar
la economia mundial.

Economias en desarrollo y en transicién: mejores resultados
pero una vulnerabilidad constante

Uno de los cambios mas relevantes de la estructura economica mundial ha sido el aumento de Ia
participacion de los paises en desarrollo en el PIB mundial. En un comienzo, el estallido de la crisis
econdmicay financiera mundial reforzé esta tendencia, dado que, en 2008-2009, el crecimiento de los paises
en desarrollo se desaceleré menos y se recuperd mas rapidamente que el de los paises desarrollados. Por
ello, la participacion de los paises desarrollados en el PIB mundial se redujo del 79% en 1990 a alrededor
del 60% en 2012, mientras que la de los paises en desarrollo se duplico con creces, pasando del 17% al 36%
en el mismo periodo. Este cambio tuvo lugar sobre todo a partir de 2004.

No obstante, la evolucion economica de los paises desarrollados sigue siendo esencial para el
crecimiento de los paises en desarrollo. De hecho, la aceleracion del crecimiento de este Gltimo grupo en
los afios noventa, y especialmente en el periodo 2003-2007, respondi6 a un aumento de la proporcion del
comercio internacional en la composicion de su demanda agregada. Junto con un entorno econdémico externo
generalmente favorable —caracterizado entre otras cosas por el crecimiento de las importaciones de los paises
en desarrollo (en especial de los Estados Unidos), y los precios sin precedentes de los productos basicos, en
particular durante los cinco afios anteriores al inicio de la actual crisis— la mayor orientacion exterior de
los paises en desarrollo contribuy6 a su crecimiento.

Sin embargo, seguir una estrategia de crecimiento orientada a la exportacion también implica ser mas
vulnerable ante un deterioro de las circunstancias externas como el que ha tenido lugar desde 2008. Las
crisis internacionales de los precios y de la demanda durante 2008-2009 tuvieron un grave impacto tanto en
los exportadores de productos primarios como en los exportadores de manufacturas. En los paises con una
gran proporcion de productos primarios en sus exportaciones el repunte subsiguiente fue mas rapido y sus
beneficios mayores que en los paises que exportan principalmente manufacturas.

Dada la menor demanda de los paises desarrollados, es posible que el comercio Sur-Sur deba desempefiar
un papel mas importante en la estrategia de crecimiento de los paises en desarrollo. El comercio Sur-Sur
ofrece un mayor potencial a este respecto que antes, ya que paso de representar algo menos del 30% del total
del comercio mundial en 1995 a poco mas del 40% en 2012. Asimismo, la proporcion de manufacturas en
las exportaciones de un pais en desarrollo a otros paises en desarrollo y el valor anadido de dicho comercio
son con frecuencia mucho mas elevados que los de sus exportaciones a paises desarrollados, lo que da fe
del potencial desarrollista del comercio Sur-Sur.
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Tendencias y perspectivas de los precios de los productos basicos

Hasta la crisis financiera y la Gran Recesion de 2008-2009, el rapido crecimiento de la produccion en
muchos paises en desarrollo y economias en transicion fue resultado del gran aumento de sus exportaciones
de manufacturas a los paises desarrollados. Esto contribuyo a su vez a elevar los ingresos de exportacion de
otros paises en desarrollo exportadores de productos primarios. Desde 2000, estos ultimos paises también
se beneficiaron de un cambio de tendencia de la relacion de intercambio. Este cambio no solo obedecio a
un alza de los precios de los productos basicos, solo interrumpida brevemente en 2008-2009, sino también
aun descenso de los precios mundiales de ciertas manufacturas, en especial las intensivas en mano de obra.

El incremento de la demanda de productos basicos en los paises en desarrollo en rapido crecimiento,
en particular China, con la consiguiente subida de los precios de muchos productos primarios, representa
un cambio estructural de los parametros econdémicos fundamentales del mercado fisico. A la tendencia
al alza de los precios también ha contribuido la lenta respuesta de la oferta, ya que los niveles de precios
historicamente bajos de los anos noventa habian inaugurado un largo periodo de déficit de inversiones en la
capacidad productiva de varios productos basicos esenciales, en especial en el sector de los minerales y la
mineria. Al mismo tiempo, la creciente presencia de inversionistas financieros en los mercados de productos
basicos ha acentuado el problema de la volatilidad de los precios. Hacer proyecciones sobre la evolucion
futura de los precios de los productos béasicos es particularmente dificil debido a la incertidumbre propia de
la actual coyuntura econdémica mundial, pero no cabe duda de que las perspectivas de crecimiento de los
paises en desarrollo tendran importantes efectos en las tendencias futuras de la demanda de productos basicos.

Es de esperar que el rapido crecimiento de la poblacion y el aumento de los ingresos que siguen
registrando los paises en desarrollo produzcan un incremento de la demanda de varios articulos alimentarios.
Es mas, dado que es poco probable que la produccion crezca al mismo ritmo que la demanda, incluida la
de biocombustibles, los precios de los productos basicos agricolas podrian seguir siendo altos durante la
proxima década.

Las condiciones de la demanda en los mercados de muchos productos primarios que se utilizan como
insumos en la produccidon de manufacturas y en la construccion dependen de varios factores. Uno de ellos es si
China lograra reequilibrar su crecimiento mediante un mayor consumo interno. Un segundo factor es si otros
paises en desarrollo muy poblados y de rapido crecimiento entraran en una etapa de crecimiento econémico
e industrializacion caracterizada por un uso mas intensivo de productos basicos. Aun si el crecimiento del
PIB de China se ralentiza, lo que reduciria la utilizacion de algunos productos basicos, la industrializacion en
curso y el aumento de la renta per capita en el pais podrian seguir teniendo repercusiones considerables en
los mercados mundiales, dado el tamafio de su economia. Si otros paises en desarrollo grandes y densamente
poblados siguen también una trayectoria de rapida industrializacion, las perspectivas de la demanda de
productos basicos industriales, en particular de metales, podrian seguir siendo alentadoras. El desarrollo de
la infraestructura que suele acompaiiar una rapida urbanizacion también ofrece un gran potencial para el
aumento de la demanda de productos basicos.

Ademas, la mejora de los niveles de vida de muchos paises en desarrollo puede impulsar la demanda
a mediano plazo de productos energéticos, a pesar de los aumentos de la eficiencia energética que podrian
reducir el uso de energia por unidad del PIB. Los precios del petroleo, aunque bajen ligeramente en
comparacion con los registrados en 2011-2012, podrian mantenerse a niveles historicamente altos, toda vez
que la demanda de algunos de los paises en desarrollo de rapido crecimiento seguird aumentando, y que los
costos de explotacion de las nuevas reservas son mas elevados que los de los yacimientos convencionales.

En general, los precios de los productos basicos pueden no aumentar tan rapido como en la ultima
década pero, tras unos pequeios recortes a corto plazo, deberian estabilizarse a niveles relativamente altos
en comparacion con los de principios de la década de 2000. No obstante, esto no deberia ser motivo de
autocomplacencia al disefar las estrategias de desarrollo de los paises ricos en recursos naturales. El principal
desafio que estos tienen por delante sigue siendo el de captar una justa proporcion de las rentas generadas
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por los recursos y destinar esos ingresos a la inversion en la economia real, para fomentar la diversificacion
y modernizacion de la produccion y las exportaciones.

Las estrategias de crecimiento basadas en la exportacién estan
llegando a su limite

Las autoridades de las economias en desarrollo y en transicion que exportan una elevada proporcion de
manufacturas tienen ante si un problema fundamental: es probable que, por varios afos, el crecimiento de sus
exportaciones e ingresos se vea afectado por el lento crecimiento del gasto final de los paises desarrollados.
En algunos de esos paises, la produccién de manufacturas para el mercado mundial ha impulsado la expansion
de los sectores modernos de la economia formal, pero en la mayoria la demanda interna no ha aumentado
a un ritmo parejo. Esto se ha debido en parte a la debilidad de los vinculos entre el sector exportador y el
resto de la economia, y en parte a la estrategia de sus empresas y gobiernos de fortalecer la competitividad
internacional de los productores nacionales manteniendo bajos los salarios. Esta estrategia tarde o temprano
alcanzara su limite, dado que los salarios bajos frenan el crecimiento de la demanda interna, en especial
cuando muchos paises persiguen la misma estrategia en forma simultanea. Las limitaciones de esa estrategia
son aun mas profundas en vista de la probabilidad de que el incremento de la demanda de los paises
desarrollados siga siendo débil durante largo tiempo. En tales circunstancias, seguir aplicando estrategias de
crecimiento impulsadas por la exportacion y basadas en la competencia salarial y tributaria exacerbaria los
dafios causados por la desaceleracion del crecimiento en los mercados de exportacion y reduciria eventuales
beneficios generales.

La adopcion de politicas macroecondmicas anticiclicas puede compensar la falta de crecimiento por algiin
tiempo. De hecho, la mayoria de los paises en desarrollo reaccionaron al descenso de sus exportaciones netas
incrementando la proporcion del gasto publico en el PIB. También hubo un aumento del consumo privado
como porcentaje del PIB en algunos de esos paises, y de la formacion bruta de capital fijo como parte del
PIB en otros. No obstante, mas alla de esas respuestas a corto plazo, es posible que los paises en desarrollo
deban adoptar una perspectiva mas global y a largo plazo, que prevea una modificacion de las estrategias
de desarrollo para dar a la demanda interna un mayor peso como motor del crecimiento. Esta opcion por
una via de crecimiento mas equilibrada podria compensar los efectos adversos de la desaceleracion de las
exportaciones a los paises desarrollados. Ademas, esta estrategia de crecimiento mas equilibrada podria ser
aplicada en forma simultanea por todos los paises en desarrollo sin provocar efectos de “empobrecimiento del
vecino”. Sin embargo, optar por una estrategia de crecimiento mas equilibrada plantea muchas dificultades.
Entre ellas figura la de impulsar el poder adquisitivo nacional, gestionar la expansion de la demanda interna
de manera que no produzca un incremento excesivo de la demanda de importaciones, y fomentar la relacion
entre el gasto de los hogares y el gasto publico por una parte y la inversion por otra, para que la composicion
sectorial de la produccion nacional pueda ajustarse a la nueva estructura de la demanda, por ejemplo mediante
un aumento del comercio regional y Sur-Sur.

Por consiguiente, centrar las estrategias de desarrollo en los mercados internos no supone minimizar
la importancia de las exportaciones. De hecho, estas tultimas podrian expandirse en mayor medida si varios
socios comerciales lograran incrementar su crecimiento economico al mismo tiempo.

Reequilibrar las fuerzas internas y externas del crecimiento

Cuando se persigue una mayor integracion en una economia en rapida globalizaciéon con frecuencia
se pasa por alto la importancia fundamental de la demanda interna como uno de los motores de la
industrializacion. El crecimiento de la demanda interna representa alrededor de las tres cuartas partes del
incremento de la produccion industrial nacional de las grandes economias, y algo mas de la mitad en las
economias pequefias. Por consiguiente, acelerar el crecimiento de la demanda interna puede resultar muy
beneficioso para el crecimiento de la produccion y la industrializacion, sobre todo en un contexto de menor
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expansion de la demanda externa. La posibilidad de pasar rapidamente a una estrategia de crecimiento mas
orientada a la demanda interna dependera en gran medida de la intensidad de los vinculos entre la estructura
sectorial de la produccion nacional y la estructura de la demanda interna. Esta vinculacion sera particularmente
débil en los paises que exportan una gran proporcion de productos primarios. Por lo tanto, para esos paises
sigue siendo muy importante aprovechar la renta resultante de los recursos para diversificar la estructura
sectorial de su produccion aumentando la proporcion de las manufacturas y los servicios modernos, tanto
publicos como privados. Esta diversificacion desarrollara los vinculos entre los sectores exportadores y el
resto de la economia y, de este modo, generara nuevas oportunidades de empleo e ingresos y fortalecera el
mercado nacional.

Una estrategia mas basada en la demanda interna debera buscar un equilibrio adecuado entre los diversos
aumentos del consumo de los hogares, la inversion privada y el gasto publico. Estos tres componentes de la
demanda interna estan estrechamente relacionados entre si. Un aumento del consumo de bienes y servicios
de produccion nacional hace que sus productores estén mas dispuestos a invertir en capacidad productiva.
El incremento de la inversion no solo es en si mismo una fuente de demanda interna (aun cuando gran parte
de los bienes de capital quizas deban importarse), sino que también es condicidon necesaria para la creacion
de empleo y para un aumento de la productividad que permita elevar los sueldos y el poder adquisitivo de
los consumidores nacionales. Ademas, el aumento de los ingresos de los hogares y las empresas eleva la
recaudacion fiscal, que el gobierno puede gastar luego para mejorar los servicios publicos y desarrollar la
infraestructura, incluso sin modificar los tipos impositivos. La ampliacién del gasto publico puede, a su
vez, crear mayores ingresos para los hogares y las empresas, y mejorar las condiciones para la inversion
privada. Esta inversion es indispensable para aumentar la capacidad de oferta nacional y reducir asi la parte
del crecimiento de la demanda interna que se pierde a causa de las importaciones.

Aumentar el consumo interno

Los ingresos del trabajo son la fuente mas importante del consumo de los hogares, que representa en
general entre la mitad y las tres cuartas partes de la demanda agregada, incluso en paises relativamente pobres
y paises con un sector exportador bastante grande. En consecuencia, fomentar el poder adquisitivo de la
poblacion en general y de los asalariados en particular deberia ser el principal ingrediente de una estrategia
de crecimiento basada en la demanda interna.

Mientras que las estrategias que dan prioridad a la exportacion consideran mas bien los salarios como
costos, las estrategias orientadas a la demanda interna destacan sobre todo su faceta como ingresos, ya que se
basan en el gasto de los hogares en cuanto principal componente de la demanda efectiva. Si el crecimiento de
los salarios sigue al crecimiento productivo, creara una demanda interna suficiente para hacer pleno uso de las
capacidades productivas crecientes de la economia sin depender del continuo aumento de las exportaciones.

En economias con un sector formal bastante grande, el funcionamiento de esta politica de ingresos podria
mejorarse creando instituciones de negociacion colectiva y aprobando un salario minimo legal. En paises en
los que el empleo informal y por cuenta propia estd muy extendido, las transferencias sociales focalizadas y los
planes de empleo en el sector publico pueden desempefiar una importante funcion complementaria. En paises
que tienen un gran sector rural integrado por muchos pequefios productores, introducir mecanismos que les
garanticen precios justos —por ejemplo vinculando estos precios al crecimiento general de la productividad
de la economia— seria otro elemento de una estrategia para aumentar el consumo interno, fortalecer la
cohesion social y, al mismo tiempo, fomentar mas inversiones para fomentar la productividad. Es mas, los
estratos de la poblacion que seran los principales beneficiarios de esta politica de ingresos probablemente
gastaran la mayor parte de su renta en bienes y servicios de produccion local. Ademas, los gobiernos pueden
adoptar medidas fiscales discrecionales, como establecer desgravaciones para ciertos bienes de consumo
que son o pueden ser producidos en el pais.

Estimular la demanda interna facilitando el crédito para la compra de bienes de consumo durables puede
ser arriesgado, como lo demuestra ampliamente la experiencia de varios paises desarrollados. La carga del



servicio de la deuda de los hogares puede facilmente llegar a ser excesiva si aumentan los tipos de interés,
se estanca el crecimiento de los ingresos de los hogares o caen los precios de los activos empleados como
garantia.

Aumentar la inversioén interna

La inversion interna, tanto privada como publica, es crucial en cualquier estrategia de crecimiento, ya
esté orientada a las exportaciones o a la demanda interna. Las expectativas de que la demanda futura sera lo
suficientemente elevada como para utilizar plenamente la nueva capacidad productiva es el principal incentivo
para que los empresarios inviertan en un aumento de esa capacidad. Dado que, en la situacion actual de la
economia mundial, es poco probable que las exportaciones crezcan al mismo ritmo que en el pasado, el
incremento de la demanda interna influirda en mayor medida en las expectativas de los posibles inversionistas.
Un factor determinante de sus posibilidades de reforzar la capacidad productiva es la disponibilidad de
financiacion a largo plazo a un costo asequible y un tipo de cambio competitivo. Esto depende a su vez en
gran medida de la politica del Banco Central y de la estructura y el funcionamiento del sistema financiero
nacional.

Efectos directos e indirectos del gasto publico
sobre la demanda

La posibilidad de reforzar la demanda interna aumentando el gasto del sector publico depende de la
situacion inicial de las finanzas publicas en cada pais, pero también de la repercusion del aumento de este
gasto en los ingresos publicos. El gasto publico y los impuestos pueden ser instrumentos fundamentales
para configurar la distribucion del poder adquisitivo en una economia. Con frecuencia, mas alla de sus
efectos directos sobre la demanda agregada, la inversion publica en infraestructura y/o servicios publicos
para aglomeraciones industriales especificas es un prerrequisito para la viabilidad de la inversion privada,
para ampliar la productividad del capital privado y complementar los mecanismos de mercado, facilitando
la creacion de vinculos entre las industrias de exportacion y el resto de la economia. Asimismo, el gasto
publico en educacion y formacion puede incidir en el potencial de la mano de obra para contribuir al aumento
de la productividad. Ademas, una politica fiscal anticiclica puede estabilizar la demanda interna en periodos
de escaso crecimiento o recesion, y evitar que los inversionistas nacionales reduzcan sus expectativas de
la demanda. Este potencial de estabilizacion sera tanto mayor cuanto mas elevada sea la participacion del
sector publico en el PIB.

La redistribucion de los ingresos mediante la estructura impositiva y las transferencias a los hogares
puede fortalecer el poder adquisitivo de los grupos de ingresos que gastan una mayor proporcion de su renta
en el consumo en general, y en bienes y servicios de produccion nacional en particular, en comparacion con
los grupos de mayores ingresos.

Elevar los ingresos publicos

El “espacio fiscal” para fortalecer la demanda interna, en forma directa o indirecta, mediante un aumento
del gasto publico suele ser mas limitado en los paises en desarrollo, en especial en los paises de renta baja'y
los paises menos adelantados, que en los paises desarrollados. Esto no solo se debe a que su base imponible
es menor, sino también a que, con frecuencia, tienen escasa capacidad para gestionar y aplicar la legislacion
tributaria. Asimismo, las finanzas publicas de muchos de estos paises dependen considerablemente de factores
que escapan al control de sus gobiernos, como las fluctuaciones de los precios de los productos basicos y de
los tipos de interés de su deuda externa. Pero el espacio fiscal también esta determinado en gran medida por
factores endogenos, ya que gastar la renta publica crea ingresos, y por tanto nuevos gastos en el sector privado,
lo que amplia la base imponible. Estas repercusiones en los ingresos varian en funcion de la distribucion de
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la carga tributaria y el gasto de la renta publica. Si se tienen en cuenta estos efectos compuestos, tanto desde
el punto de vista de los ingresos como de los gastos, el margen para utilizar los impuestos y el gasto publico
con el fin de activar los motores internos del crecimiento tal vez sea mas amplio de lo que suele creerse.

En muchas economias en desarrollo y en transicion parece haber margen para adoptar una fiscalidad
mas progresiva y gravar la riqueza y las herencias, asi como para recaudar ingresos adicionales aumentando
los impuestos a las empresas multinacionales. Esto Gltimo exigiria a los paises en desarrollo que, en sus
esfuerzos por atraer inversion extranjera directa (IED), evitaran la competencia tributaria. Esta competencia,
al igual que la competencia salarial internacional, va en detrimento de todos los paises que participan en
ella. Estas consideraciones son particularmente importantes para los paises ricos en recursos minerales, que
con frecuencia solo retienen una parte muy pequefia de las rentas que generan estos recursos, en forma de
ingresos privados o publicos.

Las instituciones financieras multilaterales y los donantes bilaterales deberian aportar mas recursos
destinados al gasto social en varios paises de bajos ingresos y paises menos adelantados, asi como ayudarles a
mejorar su capacidad administrativa, con miras a potenciar el papel de las finanzas publicas en sus estrategias
de desarrollo.

Razones para financiar el gasto publico a base de deuda

Para reequilibrar las fuerzas internas y externas del crecimiento quizas haya que adoptar también un
enfoque diferente del gasto publico financiado a base de deuda. Este puede ser un instrumento estratégico
no solo en el contexto de una politica fiscal anticiclica, sino también para repartir la carga fiscal de grandes
proyectos de infraestructura publica. En general, esos proyectos aumentan la productividad de la economia en
su conjunto y generan beneficios para los hogares y las empresas en el futuro; para entonces, el crecimiento
econdmico contribuird al servicio de la deuda contraida al principio.

Si bien puede ser preferible que los gobiernos sufraguen todo el gasto publico con los ingresos corrientes,
una economia en desarrollo de rapido crecimiento también podria considerar racional el principio de que el
gasto corriente, incluido el gasto social, deberia financiarse con la recaudacion tributaria y otros ingresos
corrientes, mientras que la inversion publica puede financiarse a crédito dado que, en el futuro, esa inversion
arrojard beneficios gracias a una mayor recaudacion de impuestos de una base imponible mas amplia. Los
gobiernos deberian estudiar la posibilidad de contraer empréstitos en divisas solo cuando la inversion publica
o el apoyo publico a la inversion privada exijan importar bienes de capital, materiales y conocimientos
técnicos. En los paises en los que el sector publico pueda endeudarse lo suficiente a estos efectos, el aumento
del gasto publico financiado a crédito puede considerarse una forma de impulsar no solo la demanda interna
sino también la capacidad de oferta del pais.

La composicién del consumo cambia al aumentar
la renta personal

El aumento de los niveles de ingresos estda modificando las pautas de consumo. Cuando la renta de los
consumidores individuales supera un cierto umbral, estos utilizan una menor proporcion de sus ingresos
para satisfacer sus necesidades basicas o de subsistencia. Los umbrales a partir de los cuales se acelera la
demanda de otros productos de consumo suelen concentrarse en un nivel de renta per capita que supone
entrar a formar parte de la “clase media” (es decir, aquellos segmentos de la poblacion de toda sociedad
que disponen de cierta renta discrecional, que les permite seguir pautas de consumo que van mas alla de la
satisfaccion de sus necesidades basicas). Por lo tanto, la evolucion futura de las pautas de consumo depende
de la cantidad de personas que estén a punto de entrar en la clase media, cuando empiezan a adquirir nuevas
pautas de consumo.
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Mediante una serie de proyecciones, se ha estimado que la proporcion de la clase media en el total de
la poblacion mundial aumentaré del 26% en 2009 al 41% en 2020 y al 58% en 2030, y que esta proporcion
se cuadruplicara con creces en los paises en desarrollo. El grueso de este aumento correspondera a Asia,
donde se prevé que el nimero de personas pertenecientes a la clase media se multiplicara por seis; en
América Central y América del Sur se multiplicara por 2,5, y en el Africa Subsahariana se triplicara. Una
estrategia de crecimiento mas basada en la demanda interna, de tener éxito, podria perfectamente acelerar
esas tendencias, ya que daria lugar a un aumento mas rapido de los salarios y a una distribucion de la renta
mas equitativa que en el pasado. Por consiguiente, muchas economias en desarrollo y en transicién podrian
registrar a plazo medio una rapida aceleracion de la compra de bienes de consumo duraderos.

Una clase media mas numerosa puede ser la principal fuente de poder adquisitivo para los fabricantes
nacionales, ya que determinara finalmente la magnitud de la complementariedad horizontal entre todos
los sectores de la economia. Asimismo, en la medida en que también aumente el poder adquisitivo de los
grupos de ingresos que estan por debajo de la clase media, podra registrarse un incremento adicional de
la productividad de los sectores y las empresas que apuntan sobre todo al mercado interno, puesto que los
grupos de menores rentas suelen gastar una mayor proporcion de sus ingresos en bienes y servicios que se
producen o pueden producirse a nivel local.

El crecimiento de la demanda interna y sus consecuencias
para el desarrollo de la capacidad productiva

La incidencia de los tres componentes de la demanda interna (consumo de los hogares, gasto publico e
inversion) en las importaciones varia mucho. Las importaciones suelen presentar una estrecha correlacion, por
término medio, con la inversion y la produccion destinadas a la exportacion, y una menor vinculacion con el
consumo (en especial con el consumo de los hogares del grupo de menores ingresos) y el gasto publico. De
todas maneras, si la capacidad productiva nacional no se moderniza a un ritmo acorde con la evolucion de la
estructura de la demanda en una economia en crecimiento, el aumento del consumo interno tendera a elevar
las importaciones. Con el fin de impedir que la aceleracion del crecimiento y la variacion de la composicion
del crecimiento de la demanda interna —junto con un menor aumento de las exportaciones— provoquen
un deterioro de la balanza comercial, sera esencial potenciar la dinamica nacional de inversion e innovacion
para lograr los cambios necesarios en la composicion sectorial de la produccion nacional.

En general, orientar la produccion nacional para que responda a los nuevos niveles y la nueva
composicion de la demanda interna sera mas facil para aquellos paises que en el pasado hayan dependido en
buena medida de las exportaciones de manufacturas a los paises desarrollados, ya que podran aprovechar su
ya considerable capacidad productiva y experiencia en actividades manufactureras. No obstante, la dificultad
sera mayor si esas actividades han consistido principalmente en la produccion de bienes sofisticados para
consumidores adinerados de los paises desarrollados, que pocos consumidores nacionales podran costear.
Pasar rapidamente de una estrategia de crecimiento basada en las exportaciones a una estrategia mas centrada
en la expansion de la demanda interna como motor del crecimiento sera atin mas dificil para los paises que
hayan dependido de la produccion y exportacion de productos primarios.

Por otra parte, si bien los paises en desarrollo deberian seguir tratando de promover o adaptar nuevas
tecnologias que respondan a sus necesidades especificas, los productores de las economias en desarrollo y
en transicion que se centren mas en el mercado interno que en los mercados mundiales tendran la ventaja
de no verse tan limitados por el atraso tecnologico.

Ventajas de la proximidad de los mercados y la integracion regional

Otra ventaja para los productores de los paises en desarrollo es la proximidad de su mercado interno y,
llegado el caso, de su mercado regional. Las nuevas condiciones en los mercados creadas por la expansion
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de la demanda interna y los cambios en su composicion hacen que sea necesario identificar la “demanda
latente” y “orientar” a las empresas para que puedan atender las exigencias especificas de esos mercados
nuevos. En ese sentido, el conocimiento que tienen las empresas nacionales del ambito local en lo que
respecta a la fabricacion de productos nuevos y apropiados, las redes de distribucion y las estrategias de
comercializacion puede convertirse en una ventaja considerable para competir con los fabricantes extranjeros
de bienes similares. Ademas, en la medida en que los paises en desarrollo y las economias en transicion
cada vez contribuyen mas al crecimiento del consumo mundial, los cambios consiguientes en la estructura
de la demanda mundial probablemente influiran en las oportunidades de mercado de todas esas economias
en sectores de produccion mas proximos que antes a las caracteristicas de la demanda propia de los paises
en desarrollo. Esto a su vez modificara la asignacion sectorial de las inversiones, que se repartiran de forma
que correspondan mejor a la estructura de la demanda interna de esos paises.

Ademas, si muchos de los paises en desarrollo que comercian entre si expandieran su demanda interna
al mismo tiempo, podrian convertirse en mercados reciprocos para los bienes y servicios que producen. El
consiguiente aumento de las exportaciones contribuiria a reducir las restricciones de la balanza de pagos
causadas por la ralentizacion de las exportaciones a los paises desarrollados. Asi pues, una integracion regional
reforzada y, en general, mayores intentos de potenciar el comercio Sur-Sur, podrian constituir complementos
importantes de las estrategias de crecimiento impulsadas por la demanda interna.

Politicas industriales en apoyo de la inversiéon
y la transformacién estructural

La experiencia de los paises desarrollados y los paises en desarrollo ha demostrado que el Estado, junto
con las fuerzas del mercado, puede desempefiar una importante funcion de apoyo a la industrializacion.
Antes, las politicas industriales consistian a menudo en el fortalecimiento de la capacidad de exportacion y el
establecimiento de un nexo entre exportacion e inversion. Ahora bien, un cambio en la importancia relativa
de la demanda extranjera y la demanda interna podria exigir una adaptacion de la politica industrial, con un
mayor énfasis en el fomento de la competitividad de los productores nacionales en los mercados internos
y en la adaptacion de las estructuras de produccion a los cambios que se produzcan en la composicion de
la demanda interna conforme vaya aumentando la renta per capita. Para ello, podria ser necesario que esos
paises utilicen plenamente el margen de formulacion de politicas de que todavia disponen tras los acuerdos
comerciales de la Ronda Uruguay y la concertacion de diversos acuerdos regionales y bilaterales sobre
comercio ¢ inversion. Ademas, tal vez convendria revisar algunos de esos acuerdos para dar mayor cabida a
los intereses de los paises en desarrollo, permitiendo por ejemplo que apliquen un mayor grado de proteccion
temporal a las industrias que se encuentran en sus primeras fases de desarrollo.

Se podria apoyar una formacion de capital fijo que responda a la evolucion de la demanda ayudando
a las empresas privadas a determinar cuales son los grupos de productos mas dindmicos en un momento
en que una parte creciente de la poblacion se incorpora a la clase media. También se podria facilitar la
coordinacion de la produccion a lo largo de la cadena de valor anadido con medidas de apoyo publico, como
incentivos fiscales y financieros para nuevas actividades productivas que se consideren estratégicamente
importantes para las redes internas de produccion. La adopcion de una politica industrial proactiva podria
resultar especialmente importante y de suma eficacia para las economias que siguen dependiendo de los
recursos naturales y necesitan diversificar la produccion con urgencia.

Problemas para las politicas financieras de
los paises en desarrollo

Para adaptar la capacidad productiva a los cambios que se producen en la composicion de la demanda
agregada en las economias en desarrollo y en transicion se requiere que los productores puedan disponer
de financiacion fiable y barata para realizar inversiones productivas. En el contexto mundial actual, aunque
hay abundante liquidez en los sistemas bancarios de los grandes paises desarrollados, la incertidumbre en



X1V

los mercados financieros es particularmente elevada. De este modo aumenta el riesgo de que los mercados
emergentes resulten afectados por las perturbaciones resultantes del comportamiento de los mercados
internacionales de capitales, puesto que la volatilidad de las finanzas internacionales, la fragilidad los sistemas
bancarios nacionales y la debilidad de las instituciones financieras internas han dificultado a menudo las
inversiones en muchos paises.

Esto plantea una serie de problemas para la politica financiera de las economias en desarrollo y en
transicion: en primer lugar, deben proteger los sistemas financieros nacionales contra los vaivenes de las
finanzas internacionales; en segundo lugar, las autoridades deben tener presentes las enseflanzas de las crisis
financieras pasadas, en particular que un sector financiero no regulado suele generar inestabilidad econdmica
y una mala asignacion de los recursos; y en tercer lugar, deben procurar que el sistema financiero interno,
especialmente el sistema bancario, preste mas apoyo a las inversiones en capacidad real de produccion.

Comportamiento atipico de las corrientes internacionales
de capitales desde 2008

En los treinta ultimos afos las economias de mercado emergentes han recibido frecuentes oleadas de
capitales internacionales. Esos movimientos solian empezar en épocas de crecimiento lento, abundante
liquidez y bajos tipos de interés en los paises desarrollados. Por este motivo los mercados emergentes
se convertian en destinos atractivos para las corrientes internacionales de capitales privados. En cambio,
cuando subian los tipos de interés en los paises desarrollados o cuando los participantes en los mercados
financieros consideraban que los déficits o el endeudamiento externos de los paises de destino se habian
vuelto insostenibles, las oleadas de capitales se retiraban.

Las condiciones monetarias y financieras actuales en los grandes paises desarrollados son parecidas
a las que en el pasado provocaban fuertes aumentos de las corrientes de capitales hacia las economias de
mercado emergentes. Los tipos de interés han caido casi a cero por las medidas adoptadas para hacer frente
a la prolongada crisis y a las dificultades del sector financiero. Ademas, los bancos centrales de los paises
desarrollados han inyectado grandes cantidades de liquidez en el sistema financiero. Sin embargo, nada de eso
ha servido para inducir a los bancos a prestar mas dinero al sector privado. Es mas, se observan diferenciales
considerables entre tipos de interés en favor de los mercados emergentes. Hasta ahora, esas condiciones no
han originado salidas considerables y continuas de capitales de los paises desarrollados hacia los paises en
desarrollo; antes bien, las salidas observadas han sido muy volatiles.

Antes de que estallara la crisis financiera, habia grandes movimientos de capitales de los paises
desarrollados hacia las economias de mercado emergentes; esas corrientes se interrumpieron abruptamente
en 2008. Ahora bien, a diferencia de lo que ocurri6 en ocasiones pasadas, esta “interrupcion repentina” no fue
provocada ni por un aumento de los tipos de interés en los paises desarrollados ni por déficits excesivos por
cuenta corriente o problemas de servicio de la deuda en las economias de mercado emergentes. Parece haber
sido mas bien consecuencia de la incertidumbre acerca de las posibles repercusiones de la crisis financiera
en esas economias y de la voluntad de los inversores internacionales de minimizar su exposicion general al
riesgo. En 2010y 2011 se volvid a registrar un aumento repentino de las corrientes de capitales privados hacia
las economias de mercado emergentes, lo cual también era atipico, porque a las interrupciones repentinas
suele seguir un largo periodo de estancamiento de las entradas e incluso de las salidas de capitales de esos
paises. Habida cuenta de las escasas oportunidades de lucro que ofrecian los principales centros financieros,
cabia prever que los inversores se sintieran alentados por el rapido repunte del crecimiento del PIB en las
economias de mercados emergentes y por la idea de que sus sistemas financieros eran mas estables que los
de los paises desarrollados. Empero, en el segundo semestre de 2011 empezaron a deteriorarse de nuevo
las perspectivas de los paises desarrollados, en particular se acentu6 la percepcion del riesgo asociado a la
deuda soberana de algunos de ellos, lo cual volvio a reducir las corrientes de capitales hacia las economias
de mercado emergentes, pues los inversores procuraban reducir el riesgo global de su cartera.
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Los vaivenes de las finanzas internacionales
siguen siendo una amenaza

Las economias de mercado emergentes se han mostrado relativamente resistentes a los efectos
desestabilizadores de las recientes oleadas de capitales que inundaron sus sistemas financieros nacionales.
Sin embargo, eso no significa que sean menos vulnerables que antes desde un punto de vista estructural.
Antes bien, demuestra que acertaron al reorientar sus politicas con respecto a las finanzas externas a partir
del inicio del presente siglo. Un ntimero creciente de gobiernos de paises en desarrollo ha adoptado una
actitud mas prudente hacia la entrada de grandes cantidades de capital. Algunos de ellos han logrado evitar,
o por lo menos mitigar, la apreciacion de su moneda interviniendo en el mercado cambiario, y acumulando
las reservas necesarias. Otros optaron también por implantar controles de capitales. Otro factor que explica
por qué varios de ellos han podido resistir los reveses financieros es su bajo nivel de endeudamiento externo
y ademas en una combinacion de divisas mas favorable que en ocasiones anteriores.

Sin embargo, como los activos financieros mundiales equivalen a mas del triple del valor de la
produccion mundial, hasta los mas pequefos ajustes de las carteras orientadas a los paises en desarrollo
pueden dar lugar a un aumento tal de esos flujos capaz de desestabilizar sus economias. En la situacion
actual de gran incertidumbre, los movimientos de capitales obedecen mas a la intuicion de los inversores,
que a los parametros macroecondmicos fundamentales, como solia ocurrir antes. Ahora bien, también hay
incertidumbre con respecto a los parametros fundamentales. Por una parte, un largo periodo de tipos de interés
bajos en los paises desarrollados, junto con un crecimiento mas vigoroso y una tendencia al alza de los tipos
de interés en las economias de mercado emergentes, podria provocar un nuevo aumento de las corrientes
de capital hacia estas economias. Por otra, el endurecimiento de la politica monetaria de los grandes paises
que tienen monedas de reserva podria causar una reduccion drastica o incluso la reversion de las corrientes
netas de capitales privados procedentes de esos paises.

Reducir la exposiciéon a los mercados financieros internacionales

Mientras la comunidad internacional no logre ponerse de acuerdo sobre las reformas fundamentales
del sistema financiero y monetario internacional, las economias en desarrollo y en transicion necesitaran
elaborar estrategias nacionales y, en la medida de lo posible, estrategias regionales, con el fin de reducir su
vulnerabilidad a los impactos financieros mundiales. En la situacion actual, eso significa que esas economias
deben proceder con suma cautela con las corrientes transfronterizas de capitales, teniendo presente que las
semillas de futuras crisis se siembran en las fases de euforia, cuando empiezan a llegar grandes cantidades
de capitales.

Durante muchos afios, la opiniéon predominante era que practicamente cualquier flujo de capitales
extranjeros era beneficioso para los paises en desarrollo. Esta opinién partia del supuesto de que el “ahorro
extranjero” vendria a complementar el ahorro nacional de los paises receptores y se traduciria en un
aumento de las tasas de inversion en esos paises. Sin embargo, tanto las consideraciones tedricas como las
observaciones empiricas muestran que incluso las mayores entradas de capitales pueden ir acompanadas de
un estancamiento de las tasas de inversion, porque el nexo entre las entradas de capitales y la financiacion
de nuevas inversiones en capital fijo suele ser muy débil. De igual manera, un aumento sustancial de las
inversiones en capital fijo es compatible con considerables salidas de capitales.

Se ha comprobado en reiteradas ocasiones que la financiacion externa de las economias en desarrollo
y en transicion puede ser un arma de doble filo. Por una parte puede servir para aligerar las restricciones
que la balanza de pagos impone al crecimiento y la inversion. Por otra, con frecuencia ocurre que una gran
proporcion de las entradas de capital extranjero se destinan a bancos privados para financiar el consumo o
inversiones financieras de caracter especulativo que generan burbujas de precios de activos. Ademas, cuando
las entradas de capitales no se utilizan para financiar la importacion de bienes y servicios, suelen provocar
una fuerte apreciacion de la moneda que reduce la competitividad de los precios de la industria nacional en
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los mercados internacionales. Los flujos financieros de entrada y de salida y su inestabilidad a menudo causan
una alternancia de ciclos de expansion y contraccion del crédito, presiones inflacionarias y la acumulacion
de pasivos extranjeros sin contribuir a la capacidad de crecimiento de la economia ni al cumplimiento de las
obligaciones contraidas. El agotamiento o la reversion de las entradas de capitales ejercen presion sobre la
balanza de pagos y la financiacion de los sectores privado y publico. Por consiguiente, la dependencia de las
entradas de capital privado tiende a acentuar la inestabilidad macroeconémica y financiera y a obstaculizar el
crecimiento sostenido, en vez de facilitarlo. Ademas, en la mayor parte de los casos las entradas de capitales
privados tienen un caracter prociclico. Por esos motivos, han sido factores importantes en las crisis de las
balanzas de pagos y financieras que ha experimentado el mundo en desarrollo en los 30 ultimos afios.

Si la financiacion del gasto publico depende en mayor medida de los mercados internos de capitales,
disminuye la vulnerabilidad en casos de contraccion del crédito e inestabilidad cambiaria. Cuando la deuda
se emite en moneda nacional, las autoridades monetarias pueden contrarrestar los impactos externos o los
crecientes déficits comerciales mediante una devaluacion del tipo de cambio nominal sin que ello incremente
el valor de esa deuda en moneda nacional. Por ultimo la deuda en moneda nacional ofrece a las autoridades
la posibilidad de recurrir, en Gltima instancia, a la monetizacion de la deuda en tiempos de crisis, reduciendo
de esta manera el riesgo de insolvencia y disminuyendo la prima de riesgo de la deuda. Por otra parte, la
magnitud y la direccion de las corrientes de capitales extranjeros dependen en gran medida de factores que a
menudo no guardan relacion con las necesidades de financiacion de la inversion y el comercio de los paises
receptores y escapan al control de sus autoridades.

Medidas de proteccidon contra las perturbaciones externas

Una gestion pragmatica de los tipos de cambio, dirigida a evitar la sobrevaloracion de la moneda, puede
limitar los efectos desestabilizadores de las corrientes de capital especulativo. Ademas, cuando se mantiene la
inflacidn bajo control, se limitan los diferenciales de tipos de interés, que suelen dar origen a operaciones de
arbitraje (carry trade). La principal manera de lograrlo no es aplicando una politica monetaria restrictiva ni
tipos de interés oficiales elevados, sino mediante otros instrumentos, como una politica de ingresos destinada
a mantener los aumentos del salario medio a la par, y no por encima, del crecimiento de la productividad y
de la inflacion prevista por el Banco Central.

Los efectos desestabilizadores de los flujos de capital también pueden prevenirse, o por lo menos
mitigarse, mediante controles de capitales, permitidos por el Convenio Constitutivo del Fondo Monetario
Internacional (FMI), a los que se ha recurrido ampliamente tanto en los paises desarrollados como en los paises
en desarrollo. Aunque el FMI reconocio6 hace poco que los controles de capitales son instrumentos legitimos,
recomienda que se utilicen tinicamente en situaciones en que la crisis de la balanza de pagos ya es evidente
y ninguna de las demas medidas (por ejemplo medidas de ajuste monetario y fiscal) ha dado resultado. El
problema de ese enfoque es que no tiene en cuenta que los controles de capitales, al cumplir una funcioén
macroprudencial, pueden contribuir a evitar que una crisis de ese tipo llegue siquiera a producirse.

Reconsiderar la regulacion del sistema financiero

La hipotesis de que los mercados financieros desregulados son eficientes porque sus operadores poseen
toda la informacion necesaria para prever los resultados futuros y la utilizan racionalmente, de modo que el
sistema financiero puede autorregularse, ha sido refutada por la crisis actual. Los responsables politicos de
las economias en desarrollo y en transicion deberian sacar las conclusiones del caso y adaptar los sistemas
financieros de sus paises en consecuencia.

Algunas de las medidas reguladoras que se estan contemplando en este momento en los paises
desarrollados también pueden ser pertinentes e importantes para los paises en desarrollo. Se trata, en particular,
de medidas para mejorar la gobernanza de los bancos, desincentivar la asuncion de riesgos excesivos por
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los participantes en los mercados, e introducir mecanismos de resolucion que permitan que las autoridades
liquiden los bancos inviables y recapitalicen las instituciones mediante su nacionalizacion. La separacion de
la banca comercial minorista (que recibe depdsitos, concede préstamos y gestiona pagos) de las actividades
de riesgo de los bancos de inversion es un principio que deberia guiar también la reglamentacion bancaria
en los paises en desarrollo. Esto contribuiria a evitar que las instituciones financieras crecieran demasiado y
llegaran a abarcar una tal diversidad de actividades que sus resultados tuviesen una importancia sistémica.
Esas medidas pueden resultar mas faciles de aplicar en paises en que los sistemas financieros estan todavia
en fase de formacion y en que el sector financiero es relativamente pequefio pero esta destinado a expandirse
conforme vaya creciendo la economia.

Las normas y reglas internacionales relativas a las exigencias de capital y liquidez previstas en los
acuerdos de Basilea, que tienen por objeto reducir el riesgo de quiebra de los bancos y la necesidad de
rescates publicos mediante la contencion de un apalancamiento excesivo, no siempre se adecuan a las
circunstancias y las exigencias especificas de los paises en desarrollo. Los bancos relativamente pequefios
de los paises en desarrollo tal vez requieran normas diferentes de las que necesitan los grandes bancos de
los paises desarrollados que operan a nivel internacional. Ahora bien, también es preciso reconocer que
en muchos de los paises en desarrollo que han sufrido graves crisis bancarias desde los afios ochenta, las
exigencias de capitales y liquidez eran mucho mas estrictas que las prescritas en los acuerdos de Basilea, y
que la aplicacion de esas normas provoco una restriccion del crédito bancario, especialmente a las pymes.
Por consiguiente, se deberia permitir que esos paises adaptaran las normas prudenciales a su situacion y sus
necesidades especificas.

En todo caso, la regulacion financiera debe concebirse de tal modo que no obstaculice el crecimiento.
En particular, deberia fomentar la concesion de préstamos bancarios a largo plazo para financiar inversiones
productivas y desalentar la concesion de préstamos con fines improductivos y especulativos. Esto es importante
porque la estabilidad financiera y el crecimiento son interdependientes: la estabilidad financiera propicia el
crecimiento porque reduce la incertidumbre que inevitablemente implica toda operacion financiera, mientras
que un crecimiento estable fomenta la estabilidad financiera porque reduce el riesgo de acumulacion de
préstamos improductivos.

Estabilidad monetaria y estabilidad financiera

La experiencia actual de los grandes paises desarrollados muestra que la generacion de grandes
cantidades de dinero por los bancos centrales apenas ha repercutido, en la expansion del crédito al sector
privado. Esto hace pensar que, en vez de adoptar un enfoque monetarista, las autoridades deberian dar
mayor importancia al volumen del crédito bancario que a la creacion de dinero para promover la estabilidad
financiera. Ademas, los fines a los que se destina el crédito bancario influyen en el volumen y la composicion
de la demanda agregada. Al conceder crédito, los bancos pueden desempenar un papel determinante en la
estabilidad financiera. Deben distinguir entre proyectos buenos y malos y entre prestatarios dignos e indignos
de confianza, en vez de actuar como intermediarios pasivos o desentenderse de los resultados econémicos
de sus prestatarios una vez que han titularizado la deuda y transferido el riesgo a otra entidad.

La experiencia de los paises desarrollados en los tltimos afios ha demostrado que la estabilidad monetaria,
entendida como la estabilidad de los precios al consumidor, puede coexistir con una inestabilidad financiera
considerable. En la zona del euro, la eliminacion del riesgo cambiario y el bajo nivel de la inflacion se
convirtieron incluso en factores de inestabilidad financiera: favorecieron grandes corrientes de capital de los
bancos de los paises del centro hacia los paises de la periferia y la eliminacion virtual de los diferenciales de
tipos de interés entre esos dos grupos de paises. Sin embargo, esos flujos no se utilizaron para estimular la
competitividad y la capacidad de produccion, sino para alimentar burbujas de activos y financiar los déficits
por cuenta corriente. Esto amplifico las disparidades intrarregionales, en vez de reducirlas, e hizo estallar
la crisis en los paises deficitarios de la zona de la moneda comun. Esta experiencia es parecida a la que
vivieron muchas economias en desarrollo y en transicion en decenios anteriores, especialmente en América
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Latina y en el Asia Sudoriental, donde la estabilidad monetaria basada en un tipo de cambio nominal fijo
provoco varias crisis financieras.

Fomentar la financiacion de la inversion interna

El sector financiero puede desempefiar un papel esencial en la aceleracion del crecimiento econdmico
financiando la formacion de capital fijo y, de ese modo, impulsando la produccion y generando empleo. Asi
pues, para apoyar estrategias de desarrollo que promuevan la demanda interna como motor del crecimiento,
es esencial que los paises en desarrollo fortalezcan su sistema financiero.

Los beneficios no distribuidos son la principal fuente de financiacion de las inversiones en capacidad
productiva real. Al mismo tiempo, el aumento de la demanda es decisivo para que las nuevas inversiones
en capacidad productiva tengan la rentabilidad esperada y que esta a su vez permita financiar la inversion
privada y, por ende, reforzar el nexo entre beneficios e inversiones. Asimismo, el crédito bancario es
esencial, aunque su importancia relativa depende de las circunstancias propias de cada pais. La financiacion
bancaria permite acelerar el proceso de formacion del capital fijo de las empresas, en mayor medida que
los beneficios no distribuidos. Por consiguiente, la dinamica del crecimiento depende fundamentalmente
de la disponibilidad de suficiente crédito bancario, a un costo proporcional a la rentabilidad prevista de los
proyectos de inversion. El sistema bancario en su conjunto puede ofrecer créditos para la inversion aunque
no haya una cantidad correspondiente de ahorro financiero preexistente. El Banco Central puede apoyar la
creacion de ese crédito proporcionando una liquidez suficiente al sistema bancario y manteniendo los tipos
de interés oficiales al nivel mas bajo posible.

Ademas, la intervencion publica puede facilitar el acceso al crédito, en especial para los sectores y las
empresas que participan en actividades de importancia estratégica para la transformacion estructural y el
crecimiento de la economia. Una posibilidad es subvencionar los intereses para financiar las inversiones en
esferas de actividad consideradas de importancia estratégica; otra consiste en influir en la forma en que el
sector bancario asigna los créditos.

El sistema bancario y la orientacién del crédito

La intervencién publica en la concesion de créditos bancarios sera especialmente importante en los
paises en desarrollo que deseen potenciar las fuerzas de crecimiento internas, puesto que los préstamos a
largo plazo para la inversion y la innovacidn, asi como los préstamos a las microempresas y las pymes son
sumamente escasos incluso en épocas de prosperidad. Los bancos comerciales de los paises en desarrollo
a menudo prefieren conceder préstamos personales a corto plazo o comprar titulos del Estado, porque
consideran que los riesgos que entrafia la transformacion de los vencimientos (es decir la financiacion de
créditos a largo plazo utilizando depdsitos a corto plazo) son demasiado altos.

Un marco regulador revisado podria incluir elementos que favorecieran una asignacion diferente de
los activos bancarios y las carteras de créditos. Se podria alentar, u obligar, a los bancos a que acepten un
grado mas razonable de transformacion de los vencimientos. Con garantias publicas que respalden el crédito
bancario comercial para la financiacion de proyectos de inversion privada, se podria incentivar a los bancos
comerciales privados a prestar mas dinero para esos fines. De tal modo se reduciria el riesgo de impago de
los créditos y, por ende, la prima de riesgo para los préstamos de inversion a largo plazo. La consiguiente
disminucion del costo del dinero para los inversores reduciria ain mas la probabilidad de pérdidas crediticias y,
por lo tanto, la posibilidad de que el Estado tuviera que cubrir esas pérdidas mediante un sistema de garantias.

De igual manera, en el marco de una politica industrial general, la cofinanciacion por bancos privados,
que tienen una perspectiva microeconémica, ¢ instituciones financieras publicas, que actian en interés del
conjunto de la sociedad, podria contribuir a que los proyectos de inversion fuesen viables desde un punto de
vista comercial y apoyasen una estrategia de transformacion estructural de la economia en general.
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Existen muchos ejemplos de aplicacion de una politica de crédito con la ayuda de diversas instituciones
especializadas publicas, semiptblicas y cooperativas que financian, en condiciones preferenciales, inversiones
agricolas e industriales realizadas por pymes. Los bancos nacionales de desarrollo pueden ofrecer servicios
financieros que las instituciones financieras privadas no estan en condiciones o no estan dispuestas a prestar
en la medida deseada. Esos bancos han desempefiado una importante funcién anticiclica en la crisis actual,
pues concedieron mas préstamos precisamente cuando muchos bancos privados estaban haciendo lo contrario.
Ademas, las fuentes de financiacion mas pequefias y especializadas también pueden tener un papel importante
en la dindmica general del proceso de desarrollo.

Un nuevo concepto de la funcion de los bancos centrales

Para reforzar la funcion de apoyo del sistema bancario tal vez sea necesario también revisar el mandato
de los bancos centrales e incluso reconsiderar el principio de la independencia de dichos bancos. En efecto,
la funcion tradicional de los bancos centrales, circunscrita a la defensa de la estabilidad de los precios, quiza
sea demasiado limitada, si se tienen en cuenta las exigencias del desarrollo y la necesidad de estabilizar el
sector financiero.

El hecho de que la politica monetaria sea el unico instrumento utilizado por los bancos centrales para
luchar contra la inflacion provoca en muchos casos la subida de los tipos de interés reales, lo cual desalienta
la inversion privada interna y atrae flujos de capitales extranjeros de caracter especulativo. Esto provoca
una sobrevaloracion de la moneda, con la consiguiente disminucion de las exportaciones y, por lo tanto, un
descenso de la demanda prevista por los productores internos. Una politica de ingresos basada en un aumento
de los salarios que guarde relacion con la productividad facilitaria la gestion de la politica monetaria porque
eliminaria, o por lo menos reduciria considerablemente, el riesgo de inflacion derivado del aumento de los
costos laborales unitarios. Esto ayudaria a los bancos centrales a orientar mas su politica monetaria hacia la
creacion de condiciones financieras favorables para la inversion interna.

La necesidad de repensar la funcion de los bancos centrales nunca ha sido mas evidente que en la
ultima crisis financiera. La independencia de los bancos centrales no evito la crisis, pero cuando esta estallo,
dichos bancos tuvieron que adoptar medidas “no convencionales” para estabilizar los mercados financieros
y proteger el conjunto de la economia, en vez de limitarse a mantener la estabilidad de los precios. La
accion concertada de los bancos centrales y los gobiernos fue indispensable para hacer frente a los efectos
de la crisis, incluso mediante el rescate de instituciones consideradas “demasiado grandes para quebrar”.
Esta experiencia ha puesto de manifiesto que los bancos centrales pueden contribuir en gran medida a la
estabilidad de los mercados financieros y del sistema bancario.

El paso siguiente consistiria en reconocer que los bancos centrales pueden contribuir activamente a
la aplicacion de una estrategia de crecimiento y desarrollo. Puesto que la estabilidad financiera depende del
comportamiento del sector real de la economia, fomentar el crecimiento econémico deberia ser también una
importante responsabilidad de esas instituciones. Los bancos centrales podrian respaldar la transformacion
de los vencimientos en el sistema bancario actuando como prestamistas de ultima instancia y garantizando
los depdsitos. Esa garantia reduciria el riesgo de una retirada repentina de los depositos y los consiguientes
problemas de liquidez para los bancos, mientras que la funcion de prestamista de ultima instancia permitiria
hacer frente a una eventual escasez de liquidez. Existen numerosos ejemplos, tanto en los paises desarrollados
como en los paises en desarrollo, de participacion de los bancos centrales en la orientacion del crédito, por
ejemplo mediante la financiacion directa de empresas no financieras, la refinanciacion selectiva de préstamos
comerciales a tipos preferenciales, o la exencion de los limites cuantitativos al crédito para ciertos tipos de
préstamos bancarios.

Ese tipo de intervencion ha sido un factor determinante de la rapida industrializacion de muchos
paises. Sin embargo, no siempre se han obtenido los resultados esperados. Por ejemplo, en varios paises en
que los bancos publicos a veces prestaban dinero a otras entidades publicas para fines no relacionados con
inversiones productivas, los préstamos no productivos sobrecargaban su balance general y mermaban su
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capacidad de conceder crédito. Con todo, también hay que reconocer que la privatizacion de bancos publicos
y la desregulacion de los sistemas financieros allanaron el camino a las grandes crisis financieras que se
produjeron en América Latina y en el Asia Oriental y Sudoriental. A la luz de estas experiencias diferentes, los
paises en desarrollo deben sopesar cuidadosamente las ventajas e inconvenientes de la intervencion publica
en la asignacion de créditos al estructurar o reformar su sector financiero nacional. También deben instaurar
mecanismos de gobernanza y control bien disefiados para las instituciones financieras publicas y privadas, a
fin de asegurarse de que esas instituciones operen en beneficio de la economia y la sociedad en su conjunto.

7.

Supachai Panitchpakdi
Secretario General de la UNCTAD
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Capitulo |

TENDENCIAS Y PROBLEMAS ACTUALES EN LA
ECONOMIA MUNDIAL

A. Evolucion reciente de la economia mundial

1. Crecimiento mundial

La economia mundial sigue teniendo difi-
cultades para retomar la senda de un crecimiento
fuerte y sostenido. Seglin las previsiones, el producto
mundial, cuya tasa de crecimiento fue del 2,2%
en 2012, crecera a un ritmo similar en 2013. Los
paises desarrollados seguiran a la zaga de la media
mundial, con una probabilidad de aumento del 1%
de su producto interno bruto (PIB), debido a una
ligera desaceleracion en los Estados Unidos y a la
continuacion de la recesion en la zona del euro. Las
economias en desarrollo y en transicion deberian
crecer alrededor del 4,7% y el 2,7%, respectivamente
(cuadro 1.1). Aunque estas tasas de crecimiento son
considerablemente mas altas que las de los paises
desarrollados, se mantienen muy por debajo de los
niveles anteriores a la crisis. Por otra parte, confirman
el ritmo de desaceleracion iniciado en 2012.

Los efectos de la crisis financiera y econdmica
que empezo6 en 2008, asi como la persistencia de
los desequilibrios nacionales e internacionales que
la provocaron, siguen afectando a la actividad eco-
némica de muchos paises desarrollados y algunas
economias de mercado emergentes. No obstante, el

debil crecimiento que siguen registrando varios pai-
ses puede deberse también en parte a la orientacion
actual de su politica macroeconémica.

Entre las economias desarrolladas, se prevé
que el crecimiento en la Union Europea disminuira
por segundo afio consecutivo, con una contraccion
econdmica particularmente grave en la zona del
euro. La demanda privada sigue siendo modesta, en
especial en los paises periféricos de la zona del euro
(Espana, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal), debido
al alto desempleo, la compresion salarial, la escasa
confianza de los consumidores y el proceso, atn
inconcluso, de consolidacion de balances. Debido
al desapalancamiento en curso, las politicas mone-
tarias expansivas no han conseguido aumentar el
suministro de crédito para actividades productivas.
En este contexto, el continuo ajuste fiscal hace muy
improbable la rapida recuperacién de un mayor creci-
miento, ya que afiade un impulso deflacionario a la ya
débil demanda privada. Si bien el comercio exterior
(principalmente por medio de la reduccion de las
importaciones) contribuy¢ al crecimiento en la zona
del euro, esto fue mas que contrarrestado por el efecto
negativo de la contraccion de la demanda interna,
que incluso los paises excedentarios se han mostrado
reacios a estimular. Esto perpetiia el desequilibrio
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Cuadro 1.1
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION MUNDIAL, 2005-2013
(Variacién porcentual anual)
Regién/pais 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Mundo 3,5 41 4,0 1,5 -2,2 41 2,8 2,2 21
Paises desarrollados 24 2,8 2,6 0,0 -3,8 2,6 1,5 1,2 1,0
de los cuales:
Estados Unidos 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,1 2,4 1,8 2,2 1,7
Japon 1,3 1,7 22 -10 -55 47 -0,6 1,9 1,9
Unién Europea (UE-27) 2.1 3,3 3,2 0,3 -43 2,1 16 -0,3 -02
de la cual:

Zona del euro 1,7 3,3 3,0 04 -44 2,0 1,5 -0,6 -0,7
Alemania 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 4,2 3,0 0,7 0,3
Francia 1,8 2,5 23 -01 -3,1 1,7 2,0 0,0 -0,2
Italia 0,9 2,2 1,7 12 55 1,7 04 -24 -18

Reino Unido 2,8 2,6 36 -10 -40 1,8 0,9 0,2 1,1

Europa Sudoriental y CEI 6,5 8,3 8,6 5,2 -6,6 4,5 4,5 3,0 2,7
Europa Sudoriental® 4.7 4.8 55 3,7 -4,3 0,0 1,1 -1,4 0,3
CEl 6,7 8,7 8,9 53 -6,8 4,9 4.8 3,4 2,9
de la cual:

Federacion de Rusia 6,4 8,2 8,5 52 -7,8 4.5 4,3 34 2,5

Paises en desarrollo 6,8 7,6 7,9 5,3 2,4 7,9 5,9 4,6 4,7
Africa 58 59 62 52 28 49 10 54 40

Norte de Africa, excluido el Sudan 51 54 47 4.6 3,2 4.1 -6,1 7,8 3,6

Africa Subsahariana, excluida Sudafrica 6,7 6,5 7,7 6,6 49 6,4 4.8 5,3 5,4

Sudafrica 5,3 5,6 5,5 36 -15 3.1 3,5 2,5 1,7

América Latina y el Caribe 4,5 5,6 5,6 40 -19 59 43 3,0 3,1

Caribe 7.4 9,4 5,8 3,1 -0,1 2,6 2,4 2,5 2,7

América Central, excluido México 4.8 6,4 7,0 41 -0,2 41 52 5,0 41

México 3,2 52 3,3 1,2 -6,0 5,5 4,0 3,9 2,8

América del Sur 5,0 5,5 6,6 55 -0,2 6,4 4,6 2,5 3,2

de la cual:

Brasil 3,2 4,0 6,1 52 -0,3 7,5 2,7 0,9 2,5
Asia 7,8 8,6 9,0 5,8 3,9 8,9 71 50 52

Asia Oriental 8,6 99 11,0 6,9 59 9,5 7,7 6,0 6,1

de la cual:

China 11,3 12,7 14,2 9,6 92 104 9,3 7,8 7,6

Asia meridional 8,0 8,3 8,9 5,2 4,7 9,4 6,6 3,0 4,3

de la cual:

India 9,0 94 10,1 6,2 50 11,2 7,7 3,8 5,2

Asia Sudoriental 5,8 6,1 6,6 4,3 1,2 8,0 4,5 54 4,7

Asia Occidental 6,8 7,0 4,6 38 -17 7,0 71 3,2 3,5

Oceania 3,4 29 3,5 2,7 2,3 3,6 4,3 4.1 2,7

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD a partir del Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales (DAES) de las
Naciones Unidas, base de datos National Accounts Main Aggregates y World Economic Situation and Prospects (WESP):
Update as of mid-2013; CEPAL, 2013; CESPAP, 2013; OCDE, 2013; FMI, World Economic Outlook, abril de 2013; Economist
Intelligence Unit, EIU CountryData database; JP Morgan, Global Data Watch; y fuentes nacionales.
Nota: Los célculos de los agregados nacionales se basan en el PIB a ddlares constantes del afio 2005. La CEl incluye a Georgia.
a Previsiones.
b Albania, Bosnia y Herzegovina, Croacia, la ex Republica Yugoslava de Macedonia, Montenegro y Serbia.
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dentro de la zona del euro y reduce las posibilidades
de una recuperacion impulsada por las exportaciones
de otros paises de la zona. Por lo tanto, a pesar de que
las tensiones en los mercados financieros de la zona
del euro han retrocedido después de la intervencion
del Banco Central Europeo (BCE), las perspectivas
de una recuperacion del crecimiento del consumo y
la inversion en estos paises siguen siendo escasas.

El Japon no esta siguiendo la tendencia actual
a la austeridad de otras economias desarrolladas y
recurre a estimulos fiscales enérgicos y a la expansion
monetaria con el objeto de reactivar el crecimiento
economico y frenar las tendencias deflacionarias.
Se ha anunciado un aumento del gasto publico en
infraestructura y servicios sociales, con inclusion
de la atencion de la salud y la educacion, que sera
acompafiado de medidas encaminadas a impulsar la
demanda y politicas estructurales orientadas hacia
la innovacion y la inversion. Para complementar
estos esfuerzos, en abril de 2013 el Banco del Japon
anuncio que aumentara su compra de bonos guberna-
mentales y otros activos en 50 billones de yenes por
aflo (lo que equivale al 10% del PIB del Japén) con
el fin de lograr una tasa de inflacion del 2%. En con-
junto, estas medidas podrian permitirle mantener una
tasa de crecimiento del PIB cercana al 2% en 2013.

Se prevé que los Estados Unidos crezcan con-
forme a una tasa del 1,7%, frente al 2,2% en 2012,
debido a una nueva serie de factores. En parte debido
a los considerables progresos de la consolidacion de
su sector financiero, la demanda interna privada ha
empezado a recuperarse. Por otra parte, los recortes
del gasto publico federal, aprobados en marzo de
2013, y las limitaciones presupuestarias que afectan a
varios estados y administraciones municipales frenan
considerablemente el crecimiento economico. Como
se desconoce cual sera el resultado neto de estas ten-
dencias contrapuestas, tampoco se sabe con certeza
si va a mantenerse la politica monetaria expansiva.

En cambio, los paises en desarrollo siguen
siendo los principales impulsores del crecimiento,
contribuyendo a alrededor de dos tercios del cre-
cimiento mundial en 2013. En muchos de ellos,
el crecimiento se ha visto impulsado mas por la
demanda interna que por las exportaciones, ya que
la demanda externa, particularmente la de las econo-
mias desarrolladas, se ha mantenido débil. Se prevé
que los paises en desarrollo crezcan conforme a una
tasa del 4,5% al 5% en 2013, de forma similar a 2012.
Esto seria el resultado de dos pautas distintas. Por una

parte, se prevé que el crecimiento de algunas gran-
des economias en desarrollo, como la Argentina, el
Brasil, la India y Turquia, que fue moderado en 2012,
se acelere. Por otra parte, parece poco probable que
otras economias en desarrollo puedan mantener sus
tasas de crecimiento del afo precedente. La desace-
leracion de su crecimiento refleja en parte el efecto
acumulado de la lentitud que siguen mostrando las
economias desarrolladas y de los precios mas bajos
de los principales productos primarios de exporta-
cion, pero también la disminucion de las politicas de
incentivos, que, de todos modos, eran relativamente
escasas. La combinacion de estos factores también
podria afectar a la tasa de crecimiento de China, para
la que se prevé un descenso moderado, del 7,8% en
2012 a alrededor del 7,6% en 2013. Aunque esta
seria solo una moderada desaceleracion, es probable
que decepcione a muchos de los socios comerciales
de China.

Entre las regiones en desarrollo, se prevé que
Asia Oriental, Asia Meridional y Asia Sudoriental
experimenten las mayores tasas de crecimiento en
2013, con el 6,1%, el 4,3% y el 4,7%, respectiva-
mente. En la mayoria de estos paises, el crecimiento
estd impulsado fundamentalmente por la demanda
interna. En China, la contribucion de las exportacio-
nes netas al crecimiento del PIB fue insignificante,
mientras que la inversion fija y el consumo privado,
consecuencia de un crecimiento mas rapido de los
salarios, siguieron impulsando la expansion de la
produccién. Alentada por las politicas de ingresos,
la demanda privada interna también esta apoyando el
crecimiento de la produccion en varios otros paises
de la region, como la India, Indonesia, Filipinas y
Tailandia (CESPAP, 2013). Ademas, junto al cre-
cimiento del PIB, el crédito al sector privado ha
aumentado, dando un mayor apoyo a la demanda.

El crecimiento economico del 4Asia Occidental
se contrajo drasticamente, del 7,1% en 2011 al 3,2%
en 2012, nivel que, seglin se prevé, se mantendra en
2013. Lareduccion de la demanda externa, especial-
mente de Europa, ha afectado a toda la region, pero
en particular a Turquia, cuya tasa de crecimiento
descendi6 abruptamente, de alrededor del 9% en 2010
y 2011 al 2,2% en 2012. Los paises del Consejo de
Cooperacion del Golfo (CCG) mantuvieron amplios
programas de gasto publico para impulsar la demanda
interna y el crecimiento, a pesar de la disminucion
de su produccion de petrdleo en el Gltimo trimestre
de 2012, para sostener los precios de este producto.
Por ultimo, la guerra civil en la Republica Arabe
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Siria no solo afect6 en gran medida a ese pais, sino
que continué aumentando la percepcion de riesgo
en relacion con los paises vecinos, lo que dio lugar
a la moderacion de las inversiones, el turismo y el
comercio en Jordania y el Libano.

Se prevé que el crecimiento en Afiica se redu-
cirda en 2013, debido a los endebles resultados del
Africa Septentrional, donde en los iltimos afios la
inestabilidad politica de algunos paises se ha refle-
jado en marcadas fluctuaciones del crecimiento. En
el Africa Subsahariana (con exclusion de Sudafrica),
se prevé que el crecimiento del PIB permanezca
estable en 2013, con cifras superiores al 5%. Entre
los principales motores del crecimiento figuran los
elevados ingresos generados por las exportaciones
de productos primarios y energéticos, asi como por
el turismo, y un crecimiento relativamente vigoroso
de la inversion publica y privada en algunos paises.
Es probable que Angola, Cote d'Ivoire, la Reptiblica
Democratica del Congo, Etiopia, Gambia, Ghana,
Liberia, Rwanda, Sierra Leona y la Republica Unida
de Tanzania tengan un rapido crecimiento impulsado
por fuertes inversiones, especialmente en infraes-
tructura, telecomunicaciones, energia e industrias
extractivas. Por otra parte, se prevé que el crecimiento
en varios paises de ingresos medios de Africa se
desacelere ain mas en 2013, particularmente en los
paises que tienen estrechos vinculos comerciales
con Europa, entre ellos Sudafrica. Por otra parte,
varios paises menos adelantados (PMA) de Africa
Occidental que dependen de las exportaciones de
determinados productos basicos siguen siendo vul-
nerables a las fluctuaciones drasticas de la demanda
de esos productos.

Se prevé que el crecimiento permanecera rela-
tivamente estable en América Latina y el Caribe,
en torno al 3% por término medio, en vista de que
la desaceleracion de algunos paises, como México,
probablemente se vea compensada por un creci-
miento mas rapido de la Argentina y el Brasil. En
2012 y los primeros meses de 2013, el crecimiento
regional ha sido impulsado principalmente por la
demanda interna, sobre la base de aumentos mode-
rados, pero constantes, del consumo y la inversion
publica y privada (CEPAL, 2013). En general, los
gobiernos recurrieron a politicas fiscales y mone-
tarias que cumplieron una funciéon de apoyo, en un
contexto de bajos déficits fiscales y baja inflacion
para la region en su conjunto. El crecimiento de
las exportaciones y las importaciones se redujo
marcadamente en 2012, lo que dio lugar a un

ligero aumento del déficit por cuenta corriente de
la region. La demanda interna seguird apoyando
el crecimiento en 2013, sobre la base del aumento
de los salarios reales y el empleo, asi como de la
expansion del crédito bancario. Ademas, la recu-
peracion de la agricultura y la inversion deberian
contribuir a mejorar los resultados economicos de la
Argentina y el Brasil después del débil crecimiento
que tuvieron en 2012. Por otra parte, y debido a la
apatia de la demanda internacional y a la baja de los
precios de exportacion del petréleo y los productos
de la mineria (aunque se mantienen en niveles his-
toricamente elevados), se prevé una desaceleracion
en la Republica Bolivariana de Venezuela, Chile, el
Ecuador, México y el Pert.

Las economias en transicion han registrado
una tendencia a la baja de su desempeno econémico
desde 2012. Debido a los efectos de la crisis en la que
sigue sumida una gran parte de Europa Occidental,
las economias en transicion de Europa Sudoriental
entraron en recesion en 2012, y apenas se mantendran
a flote en 2013. Los miembros de la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) mantuvieron una tasa
de crecimiento superior al 3% en 2012, gracias a la
sostenida demanda interna, pero se prevé que esa cifra
descendera ligeramente en 2013. Las perspectivas
econdmicas de la region siguen estrechamente liga-
das a la marcha de la economia de la Federacion de
Rusiay a la evolucion de los precios de los productos
basicos, especialmente el petrdleo y el gas natural.

La constante expansion del grupo de las econo-
mias en desarrollo (en particular la mayor de ellas,
China), ha hecho aumentar su peso en la economia
mundial, lo que sugiere la posible aparicion de una
nueva pauta de crecimiento global. Si bien los paises
desarrollados siguen siendo el principal mercado
para las exportaciones de los paises en desarrollo
como grupo, la participacion de estos ultimos en el
crecimiento de la economia mundial ha aumentado,
pasando del 28% en los aflos noventa a alrededor
del 40% en el periodo 2003-2007, y a casi un 75% a
partir de 2008. Sin embargo, mas recientemente, el
crecimiento de esas economias se ha desacelerado.
Es posible que puedan seguir creciendo a un ritmo
relativamente rapido si logran fortalecer la demanda
interna y si pueden complementarse mutuamente
en mayor medida para lograr una expansiéon de la
demanda agregada por medio del incremento del
comercio Sur-Sur. No obstante, si logran un creci-
miento mas rapido gracias a la adopcion de dicha
estrategia y al aumento de sus importaciones de
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paises desarrollados, esto no serd suficiente para
que los paises desarrollados eludan el descenso de
su crecimiento.

2. EIl comercio internacional

a) Bienes

El comercio internacional de bienes no ha vuelto
a registrar la rapida tasa de crecimiento de los afios
que precedieron a la crisis. Por el contrario, se des-
acelerd atin mas en 2012, y si bien las perspectivas
para el comercio mundial siguen siendo inciertas, los
primeros sintomas en 2013 no apuntan a una expan-
sion. Después de una abrupta caida en 2008-2009
y una rapida recuperacion en 2010, el volumen del
comercio de bienes aumentd solo un 5,3% en 2011
yun 1,7% en 2012. Este menor ritmo de expansion

afectd por igual a las economias desarrolladas, en
desarrollo y en transicion (véase el cuadro 1.2).

La mayor parte de esta importante desace-
leracion es imputable a la aletargada actividad
econdmica de los paises desarrollados, particu-
larmente en Europa. En 2012, las importaciones
europeas de bienes se contrajeron un 2,8% en volu-
men y un 5% en valor. Casi el 90% del descenso de
las exportaciones europeas en 2012 se debid a la
extrema debilidad del comercio dentro del continen-
te. Sin embargo, los resultados del comercio fueron
también endebles en otros paises desarrollados. Las
exportaciones del Japon atn no se han recuperado de
la fuerte caida provocada por el terremoto de 2011!,
mientras que el volumen de las importaciones del pais
ha seguido creciendo a un ritmo moderado. Entre las
otras importantes economias desarrolladas, solo los
Estados Unidos mantuvieron una tasa positiva de
crecimiento, tanto de sus exportaciones como de sus

Cuadro 1.2

VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE MERCANCIAS
EN DETERMINADAS REGIONES Y PAISES, 2009-2012

(Variacién porcentual anual)

Volumen de las exportaciones Volumen de las importaciones

Regién/pais 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Total mundial -13,3 13,9 5,2 1,8 -13,6 13,8 53 1,6
Paises desarrollados -15,5 13,0 4,9 0,4 -14,6 10,8 3,4 -0,5
de los cuales:

Estados Unidos -14,0 15,4 7,2 4.1 -16,4 14,8 3,8 2,8

Japon -24,8 27,5 -0,6 -1,0 -12,2 10,1 4,2 3,7

Unién Europea -14,9 11,6 5,5 -0,2 -14,5 9,6 28 -28
Economias en transicion -14,4 11,3 4,2 1,0 -28,2 15,9 15,7 3,9
de las cuales:

CEl -13,9 11,4 42 1,3 -29,1 19,7 17,4 5,0
Paises en desarrollo -9,7 16,0 6,0 3,6 -10,2 18,8 7,4 4,5

Africa -9,5 8,8 -8,3 57 -6,2 8,4 2,8 8,0

Africa Subsahariana -7,8 9,6 -0,7 0,1 9,0 9,7 7,9 4,2
América Latina y el Caribe -7,4 8,3 4.6 2,2 -17,9 22,5 10,8 2,5
Asia Oriental -10,9 241 10,4 52 -5,3 22,7 7.4 4,3
de la cual:

China -14,1 29,1 13,0 7,2 -1,1 25,4 10,3 59
Asia Meridional -6,1 10,0 8,8 -10,2 -5,5 14,0 6,0 2,0
de la cual:

India -6,8 14,0 14,2 -2,5 -0,9 13,8 9,1 5,8
Asia Sudoriental -10,0 18,6 44 2,2 -15,8 22,0 6,7 6,0

-4,8 57 6,5 6,9
Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de UNCTADstat.

Asia Occidental -14,2 8,4 8,1 5,8
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importaciones, aunque, al parecer las exportaciones
se estan desacelerando en 2013. Esto sefiala un freno
creciente para la mayor economia del mundo, en la
que las exportaciones inicialmente parecian estimular
una recuperacion.

El crecimiento del comercio también se des-
aceler6 considerablemente en las economias en
desarrollo y en transicion en 2012, aunque las cifras
se mantuvieron positivas en la mayoria de los paises.
En las economias en transicion, la tasa de crecimiento
del volumen de las exportaciones fue del 1% en 2012,
frente al 4,2% en 2011, y la de las importaciones
fue del 3,9% en 2012, frente al 15,7% en 2011. Del
mismo modo, en los paises en desarrollo la tasa de
crecimiento de las exportaciones descendi6 del 6%
en 2011 al 3,6% en 2012, y el de las importaciones,
del 7,4% en 2011 al 4,5% en 2012.

Anivel subregional, dos notables excepciones se
destacan de este patron general del comercio de los
paises en desarrollo. El primero es la recuperacion del
comercio en algunas economias del norte de Africa,
desde los bajos niveles que tenian en 2011, lo que con-
tribuy6 a un mayor crecimiento del comercio en Africa
en su conjunto. El segundo es la disminucion absoluta
del volumen de las exportaciones de Asia Meridional,
lo que se explica principalmente por la reduccion de
las exportaciones de petréleo de la Republica Islamica
del Tran?, si bien los volimenes de exportaciones de
la India también se redujeron un 2,5%. Esto se debio
en gran medida a la desaceleracion econdomica regis-
trada en Europa, que representa casi una quinta parte
de las exportaciones totales de la India, asi como a la
debilidad de las exportaciones a China.

Un examen de periodos de tiempo mas largos
pone en perspectiva los cambios estructurales relacio-
nados con la desaceleracion del comercio. A fines de
2012, el volumen del comercio mundial fue de solo
el 7,5% superior a su nivel de 2007. La tasa media
de crecimiento anual durante el periodo 2008-2012
fue de alrededor del 1,4% (muy por debajo del 7,4%
registrado en el periodo 2003-2007).

En lo que respecta a China, que ha sido el cen-
tro neuralgico del comercio mundial en los ultimos
afios, la desaceleracion es aun mas sorprendente. El
mayor exportador del mundo experiment6 una fuerte
desaceleracion de sus exportaciones, como conse-
cuencia de la crisis econdomica de 2008-2009, debido
en gran parte a su dependencia de la demanda de los
paises desarrollados. La tasa de crecimiento de las
exportaciones de China (en volumen) descendio del

13% en 2011 al 7,2% en 2012, lo que representd una
gran reduccion con respecto a su enorme tasa de cre-
cimiento del 27% durante el periodo 2002-2007, tras
la adhesion de China a la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC). Esta fue la primera vez, desde la
crisis de Asia Oriental, producida a fines de la década
de 1990, que el crecimiento de las exportaciones de
China fue inferior al crecimiento de su PIB. Al mismo
tiempo, en 2012, el crecimiento de las importaciones
de China se desacelerd un 5,9% en volumen y un
4,3% en valor, desde el 19% y el 26%, respectiva-
mente, entre 2002 y 2007. Como resultado de ello,
solo las regiones que exportan una gran proporcion de
productos primarios (es decir, Africa, Asia Occidental
y, en menor medida, América Latina) registraron un
aumento importante de sus exportaciones a China en
2012, tanto en volumen como en valor.

Varios exportadores de manufacturas de Asia
experimentaron una considerable desaceleracion del
crecimiento de su comercio exterior. Por ejemplo,
entre 2002 y 2007, el volumen de las exportaciones
de la Republica de Corea, Tailandia y Malasia aumen-
t6 en un promedio anual del 14%, el 10% y el 9%
respectivamente; en 2012, esas tasas disminuyeron
hasta el 1,5% en la Republica de Corea, el 2,5% en
Tailandia y el 0,5% en Malasia. Esto se debid no solo
a la disminucion de las importaciones de Europa,
sino también a la desaceleracion del crecimiento en
algunas regiones en desarrollo, en particular el Asia
Oriental.

La crisis de 2008-2009 modifico las pautas
comerciales, tanto en los paises desarrollados como
en los paises en desarrollo. Por otra parte, las impor-
taciones y las exportaciones (en volumen) de las
regiones desarrolladas se han mantenido por debajo
de sus niveles anteriores a la crisis, con la excepcion
de los Estados Unidos, donde las exportaciones han
superado su maximo anterior de agosto de 2008.
Por otra parte, las exportaciones del grupo de las
economias de mercados emergentes superaron en un
22% los maximos anteriores a la crisis, mientras que
la cifra correspondiente a sus importaciones fue un
26% superior. No obstante, el ritmo de crecimiento
del comercio de esas economias se ha reducido con-
siderablemente: la tasa anual media de crecimiento
del volumen de sus exportaciones fue del 11,3% en
los afios anteriores a la crisis, entre 2002 y 2007, y
de solo un 3,5% entre enero de 2011 y abril de 2013.
El crecimiento del volumen de sus importaciones
también disminuyo, del 12,4% al 5,5% en el mismo
periodo (grafico 1.1).
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Grafico 1.1

VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL, ENERO DE 2004 A ABRIL DE 2013
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos sobre el comercio mundial del CPB Netherlands Bureau

of Economic Policy Analysis.

Nota: Las economias de mercado emergentes no incluyen Europa Central y Oriental.

Los datos disponibles para el primer semestre de
2013 tienden a confirmar que la reciente desacelera-
cion persiste. Los datos del CPB Netherlands Bureau
of Economic Policy Analysis (CPB) muestran que el
volumen del comercio internacional crecid a una tasa
media interanual de menos del 2% en los primeros
cinco meses de 2013. Entre los paises desarrollados,
las exportaciones y las importaciones practicamente
se estancaron en los Estados Unidos y cayeron en la
Unidon Europea y el Japon. Las exportaciones de las
economias emergentes se desaceleraron durante el
mismo periodo, con excepcion de las procedentes de
las economias emergentes de Asia, que aumentaron
un 6,2% en los primeros meses de 2013°.

En general, esta tendencia global negativa del
comercio internacional pone de relieve los aspec-
tos vulnerables que siguen teniendo los paises en
desarrollo en un periodo de bajo crecimiento de los
paises desarrollados. También indica que el entorno
del comercio exterior sera probablemente menos
favorable en los proximos afios, lo que sefiala la
necesidad de un cambio gradual de la dependencia de
las fuentes externas de crecimiento hacia una mayor
insistencia en las fuentes internas.

b) Servicios

Al igual que el comercio de mercancias, el
comercio mundial de servicios comerciales crecid
entre el 1% y el 2% en 2012, segun las estimaciones
preliminares de la UNCTAD/OMC. Dentro de esta
amplia categoria, el turismo internacional creci6é un
4% en 2012, tanto en ingresos en términos reales
(es decir, ajustando las fluctuaciones de los tipos de
cambio y de la inflacion) como en el nimero de llega-
das. El turismo representa aproximadamente el 30%
de las exportaciones mundiales de servicios y el 6%
de las exportaciones globales de bienes y servicios.
También ocupa el quinto lugar como categoria de
exportacion en todo el mundo, después de los com-
bustibles, los productos quimicos, los alimentos y los
productos de la industria automotriz, e incluso ocupa
el primer lugar en muchos paises en desarrollo. Las
Américas registraron el mayor aumento de ingresos
del turismo (7%), seguidas por Asia y el Pacifico
(6%), Africa (5%) y Europa (2%). Por el contrario,
los ingresos de Asia Occidental volvieron a descender
(un 2%) (Organizacion Mundial de Turismo, 2013).
Los ingresos por turismo de los diez destinos prin-
cipales, que incluyen siete economias desarrolladas
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junto a China, Hong Kong (China) y Macao (China),
se mantuvieron practicamente sin cambios en 2012,
mientras que varios destinos de mercados emergen-
tes, con inclusion de la India, Sudafrica, Tailandia,
Ucraniay Viet Nam, registraron cifras de crecimiento
de dos digitos.

El crecimiento de los servicios de transporte
internacional —que es la segunda mayor categoria
de servicios comerciales—, aunque fue positivo, se
vio obstaculizado por una serie de factores, como
la persistente recesion en la zona del euro, la fragil
recuperacion en los Estados Unidos y la relativa
desaceleracion y reequilibrio del crecimiento de la
economia de China. Los datos preliminares indican
que el comercio maritimo mundial —medida que
cuantifica la demanda de servicios portuarios, de
logistica y de transporte maritimo— aumentd un
4,3% en 2012.

En particular, el comercio de carga seca a granel
aumento un 6,7% en 2012, en consonancia con la
tendencia a largo plazo, impulsada sobre todo por
dos productos basicos principales: el mineral de
hierro y el carbon. El comercio de mineral de hierro
aumento un 5,4%, aunque esto fue el aumento mas
lento en mas de una década. Un fuerte incremento de
la demanda de China fue satisfecho por las exporta-
ciones procedentes de Australia y, en menor medida,
por envios de larga distancia procedentes del Brasil.
Mientras tanto, las importaciones procedentes de la
India, que anteriormente era el tercer mayor provee-
dor de China, se redujeron en mas del 50% como
resultado del aumento de los impuestos a la exporta-
cion de mineral de hierro, asi como de la prohibicion
de actividades de mineria y de la exportacion. Los
envios de carbon aumentaron considerablemente
(12,3%), impulsados por la fuerte demanda de carbon
térmico (14,2%) derivada de la recuperacion de las
importaciones europeas y el rapido crecimiento de las
importaciones de China. En los Estados Unidos, el
mayor uso de gas de esquisto de produccion nacional
se tradujo en un aumento de sus exportaciones de
carbon, lo que a su vez hizo descender los precios
internacionales del carbon, que impulsaron la deman-
da mundial de este producto.

La evolucion del comercio petrolero, que
representa un tercio del comercio maritimo mundial,
reflejo el comportamiento de la demanda mundial
de petroleo. En 2012, la demanda de petroleo crudo
aumento ligeramente su volumen (1,5%). Mientras
tanto, el crecimiento del comercio en contenedores se

desaceler6 hasta un 3,2%, desde el 7,1% registrado
en 2011. El volumen de ese comercio siguio6 viéndose
afectado por los exiguos resultados de las principa-
les rutas Este-Oeste que unen a Asia con Europa y
América del Norte. El crecimiento fue impulsado
principalmente por un aumento de ese comercio por
vias secundarias, en particular Sur-Sur, Norte-Sur y
rutas intrarregionales. El comercio en contenedores
representa aproximadamente el 16% del comercio
mundial de mercancias en términos de volumen y
mas del 50% en términos de valor, pero sigue estan-
do sometido a fuertes presiones. Este sector sigue
haciendo frente al problema de absorber el exceso
de capacidad de suministro del transporte maritimo
y de utilizar la capacidad cada vez mayor de buques
muy grandes cuando la mayor parte del crecimiento
esta siendo generado por el comercio regional, que
requiere buques portacontenedores de tamafio medio
o pequetio (UNCTAD, 2013).

3. Tendencias recientes de los precios
de los productos basicos

Durante 2012 y los primeros cinco meses
de 2013, los precios de la mayoria de los grupos
de productos basicos siguieron descendiendo de
sus maximos alcanzados a principios de 2011
(gréafico 1.2). Las principales excepciones fueron
los precios de los alimentos y del petroleo, que han
fluctuado a lo largo de los ultimos dos afios. Las prin-
cipales razones de la disminucion de los precios de
muchos productos basicos en este periodo fueron el
escaso crecimiento de la demanda y una perspectiva
incierta de la actividad econdmica mundial, junto con
la mejora de las expectativas de oferta. Sin embargo,
los precios de la mayoria de los productos basicos se
mantienen a niveles considerablemente mas altos que
los precios medios registrados durante el auge de los
precios de esos productos en 2003-2008 (cuadro 1.3).

Los precios de los alimentos y las semillas
oleaginosas, los alimentos y los aceites aumentaron
a mediados de 2012, como resultado de la dismi-
nucién de los suministros causada por fenomenos
climaticos, sobre todo la peor sequia ocurrida en
los Estados Unidos en medio siglo. Los cultivos de
alimentos también se vieron afectados negativa-
mente por las condiciones climaticas desfavorables
en la zona del Mar Negro y en Australia. Aunque
el aumento de los precios de los productos alimen-
tarios, tales como el maiz, el trigo y la soja, fue
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alarmante, se logrd evitar una crisis alimentaria,
principalmente porque el arroz, que es fundamental
para la seguridad alimentaria, no se vio afectado, y
los paises se abstuvieron de imponer restricciones al
comercio. Los precios de los alimentos descendie-
ron en la segunda parte del aio debido a las mejores
perspectivas de suministro. Después de los merca-
dos restrictivos y los altos precios de 2012-2013,
las previsiones para 2013-2014 indican un mejor
suministro mundial de cereales y un equilibrio de
la demanda (FAO, 2013). Con buenas perspectivas
de produccién y reposicion de las existencias, los
precios deberian disminuir. Sin embargo, esto no
es aplicable a la soja, que, a mediados de 2013,
registré un aumento de los precios como resultado
de la escasez de suministros y las bajas existencias,
particularmente en los Estados Unidos.

El precio del petroleo ha sido elevado y relati-
vamente estable durante el afio pasado. Entre julio de
2012 y junio de 2013, el precio promedio del Brent/
Dubai/West Texas Intermediate fue de 105,5 dblares
por barril, con precios que fluctuaron entre 99 y 111
dolares por barril. La presion al alza de los precios
del petroleo se ha relacionado con una disminucion
de la produccion de los miembros de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) en el
ultimo trimestre de 2012 y a las tensiones geopoliticas
en Asia Occidental, que afectaron al suministro de
petroleo. En cambio, las presiones a la baja de los
precios del petroleo registradas en 2013 han sido
vinculadas sobre todo al aumento de la produccion,
principalmente en América del Norte, asi como a la
debilidad del crecimiento de la demanda mundial,
especialmente en los miembros de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE). De hecho, se prevé que todo el crecimiento
de la demanda de petréleo en 2013 provendra de pai-
ses que no son miembros de la OCDE, mientras que la
demanda puede llegar realmente a caer en los paises
de esta organizacion. En general, pareciera que los
nuevos suministros proporcionaran una proteccion
contra los choques de la oferta derivados de tensio-
nes geopoliticas. No obstante, algunos observadores
prevén un mercado mas restrictivo si se tienen en
cuenta los diferentes tipos de petroleo: podria haber
un abundante suministro de petréleo crudo ligero y
dulce, pero no de crudo mediano y agrio. Los precios
del petroleo y de los metales también aumentaron a
principios de 2013 debido a las expectativas de una
mejora de las condiciones economicas mundiales. Sin
embargo, con posterioridad los precios de los metales
se redujeron una vez mas, debido al lento crecimiento

Grafico 1.2

iNDICES MENSUALES DE PRECIOS DE LOS
PRODUCTOS, POR GRUPOS DE PRODUCTOS
BASICOS, ENERO DE 2002 A MAYO DE 2013

(Indice, 2002 = 100)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la
base de datos Commodity Price Statistics Online de la
UNCTAD.

El precio del petréleo crudo es el promedio simple de
Brent, Dubai y Texas. Los numeros indice se basan
en precios expresados en dolares corrientes, salvo
indicacioén contraria.

Nota:
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Cuadro 1.3
PRECIOS MUNDIALES DE LOS PRODUCTOS BASICOS, 2007-2013
(Variacién porcentual con respecto al afio anterior, salvo indicacion contraria)

Diferencia
entre

2011-2013

y

Grupo de productos basicos 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2003-2008°
Todos los productos® 13,0 24,0 -16,9 20,4 17,9 -8,4 -3,3 68,6
Todos los productos (en DEG)° 8,6 19,5 -14,5 21,7 14,1 -5,5 -2,2 63,9
Todos los alimentos 13,3 39,2 -8,5 7,4 17,8 -1,4 -4,3 77,0
Alimentos y bebidas tropicales 8,6 40,4 -5,4 5,6 16,5 -0,4 -3,3 78,1
Bebidas tropicales 10,4 20,2 1,9 17,5 26,8 -21,5 -13,5 77,9
Café 12,5 15,4 -6,9 27,3 429 -25,7 -16,2 96,9
Cacao 22,6 32,2 11,9 8,5 -4.9 -19,7 -5,8 429
Té -12,3 27,2 16,5 -1,0 11,4 0,8 -14,2 52,8
Alimentos 8,5 42,5 -6,0 4.4 15,4 2,0 -2,4 78,2
Azlcar -31,7 26,9 41,8 17,3 22,2 -17,1 -15,5 121,5
Carne de vacuno 1,9 2,6 -1,2 27,5 20,0 2,6 1,4 63,4
Maiz 38,2 34,0 -24,4 13,2 50,1 2,6 -0,5 112,5
Trigo 34,3 27,5 -31,4 3,3 35,1 -0,1 0,8 53,9
Arroz 9,5 110,7 -15,8 -11,5 5,9 51 -2,9 64,0
Banano -0,9 24,6 0,7 3,7 10,8 0,9 -6,2 58,2
Semillas oleaginosas y aceites 52,9 31,9 -28,4 22,7 27,2 -7,6 -11,4 69,5
Soja 43,0 36,1 -16,6 3.1 20,2 9,4 -6,4 67,4
Materias primas agricolas 12,0 20,5 -17,5 38,3 28,1 -23,0 -5,3 70,3
Cueros y pieles 45 -11,3 -30,0 60,5 14,0 1,4 3,4 22,8
Algodoén 10,2 12,8 -12,2 65,3 47,5 -41,8 2,2 87,2
Tabaco 11,6 8,3 18,0 1,8 3,8 -3,9 2,0 459
Caucho 9,5 16,9 -27,0 90,3 32,0 -30,5 -8,4 119,4
Maderas tropicales 19,5 39,3 -20,6 1,8 13,8 -7.4 1,0 28,6
Minerales, menas y metales 12,8 6,2 -30,3 41,3 14,7 -14,1 -0,8 54,9
Aluminio 2,7 -2,5 -35,3 30,5 10,4 -15,8 -4,0 1,1
Fosfato en bruto 60,5 387,2 -64,8 1,1 50,3 0,5 -8,2 88,6
Mineral de hierro 77,4 26,8 -48,7 82,4 15,0 -23,4 10,1 26,6
Estafio 65,6 27,3 -26,7 50,4 28,0 -19,2 8,7 125,2
Cobre 59 -2,3 -26,3 47,0 17,1 -9,9 -3,9 70,2
Niquel 53,5 -43,3 -30,6 48,9 50 -23,4 -5,9 -2,8
Plomo 100,2 -19,0 -17,7 25,0 11,8 -14,2 6,3 60,1
Zinc -1,0 -42,2 -11,7 30,5 1,5 -11,2 0,4 5,6
Oro 15,3 251 11,6 26,1 27,8 6,4 -6,6 184,6
Petréleo crudo? 10,7 36,4 -36,3 28,0 31,4 1,0 -2,2 77,3

Partida pro memoria:
Manufacturas® 7,5 4,9 -5,6 1,9 10,3 -2,2

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos Commodity Price Statistics Online de la UNCTAD vy el
Monthly Bulletin of Statistics de la Division de Estadistica de las Naciones Unidas, varios niumeros.
Nota: Salvo indicacién contraria, los precios se expresan en doélares corrientes.
Variacioén porcentual entre el promedio de enero a mayo de 2013 y el promedio de 2012.
Variacion porcentual entre el promedio de 2003 a 2008 y el promedio de 2011-2013.
Excluido el petréleo crudo. DEG = derechos especiales de giro.
Promedio simple de los precios Brent, Dubai y West Texas Intermediate.
Valor unitario de las exportaciones de bienes manufacturados de paises desarrollados.
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de la demanda y al aumento de los suministros, asi
como al incremento de las existencias.

Los precios de los productos basicos también
siguen influidos por las actividades de los inversores
financieros. El repunte en los precios del petroleo
y los metales registrado en el segundo semestre de
2012 podria haber estado parcialmente en relacion
con la tercera ronda de flexibilizacion cuantitativa en
los Estados Unidos, ya que es probable que una parte
de la mayor liquidez se haya utilizado para invertir
en los mercados de futuros de productos basicos. A
mediados de 2013, las indicaciones de que este esti-
mulo monetario podria verse recortado, junto con una
restriccion del crédito en China, fomentaron una ola
de ventas masivas de derivados de productos basicos.
Asi, en lamisma forma en que los inversores financie-
ros contribuyeron a amplificar los incrementos de los
precios de los productos basicos mediante la compra
de derivados de estos productos durante la tGltima
década, las ventas masivas de productos basicos

llevadas a cabo por los inversores financieros podrian
haber ejercido alguna influencia en la disminucion
de los precios de los productos basicos en 2013. Por
ejemplo, los datos de Barclays (2013) indican que los
activos de productos basicos gestionados descendie-
ron en 27.000 millones de dolares en abril de 2013.
Ademas, de acuerdo con los informes de los medios
de comunicacion, se prevé que los bancos reduzcan
el tamafio o se retiren de sus inversiones en productos
basicos, debido al aumento de los costos de capital y
los derivados de la reglamentacion.

Las correcciones de los precios de los productos
basicos registradas en 2012 y 2013 podrian senalar
una inversion de la tendencia al alza que se registrd
durante la primera década del milenio. Por otra parte,
podrian ser simplemente una pausa dentro de esa ten-
dencia. En la seccion B del capitulo II se ofrece una
evaluacion mas detallada de la evolucion probable
de los precios de los productos basicos durante un
plazo mas largo.

B. El caracter estructural de la ultima crisis

La recurrencia de las crisis econémicas es uno
de los hechos mas solidamente demostrados en la
historia econdémica. Sin embargo, no todas las crisis
son similares ni requieren respuestas de politicas
similares. Una evaluacion precisa de una crisis debe
determinar si es el resultado de problemas tempora-
les, que se pueden resolver principalmente mediante
mecanismos de autocorreccion, o si se trata de
problemas mas sistémicos. En el primer caso, cabe
esperar que la situacion anterior sea restablecida
tras un cierto periodo de tiempo. En el caso de una
crisis estructural (o sistémica), empero, se necesitan
cambios en el marco econdémico y social imperante.

El analisis que figura en la seccion precedente ha
puesto de manifiesto que ni los paises desarrollados
ni los paises en desarrollo o en transicién han podido
regresar al rapido ritmo de crecimiento que habian
experimentado antes del comienzo de la Glltima crisis.
Muchos elogiaron los "brotes verdes" del aparente
crecimiento registrado en 2010, pero poco después,

la perspectiva de un rapido retorno a una situacion
"normal" se desvanecid. La propia nocion de lo que
es "normal" estd cambiando, y varios observadores se
estan refiriendo a una nueva "normalidad" con respec-
to a los resultados econdmicos que cabe esperar en los
diferentes paises y regiones. Esto alude, en general,
amenores tasas de crecimiento, pero también, y mas
fundamentalmente, a las cambiantes condiciones y
fuerzas impulsoras de ese crecimiento. Dado que,
como se sostiene en el presente /nforme, los factores
que apuntalaron la expansidén econdémica anterior a la
crisis no eran sostenibles, no es probable que ciertos
mecanismos de ajuste o estabilizadores automaticos
endogenos puedan restaurar esa expansion economi-
ca. Por otra parte, basarse en tal estrategia no lograra
que las economias vuelvan a sus anteriores pautas de
crecimiento, ni esto es deseable.

Hay un creciente reconocimiento del caracter
estructural de la crisis actual, como lo demuestran las
peticiones generalizadas de reformas estructurales.
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Sin embargo, identificar el tipo de reformas necesa-
rias depende fundamentalmente de un diagnostico
correcto de la naturaleza de los problemas estructura-
les. Muchos defensores de las reformas estructurales
creen sus principales objetivos deberian consistir en
la mejora de la competitividad y el restablecimiento
de la fortaleza y la confianza de los mercados finan-
cieros. Se supone que estos objetivos se alcanzarian
con medidas de corto plazo, tales como la compresion
de los costos laborales y la austeridad fiscal. Sin
embargo, hasta ahora este enfoque ha dado resultados
decepcionantes. Otras propuestas incluyen medidas
radicales, como una mayor flexibilidad de los mer-
cados laborales, una menor cobertura de la seguridad
social y un papel econdmico mas pequefio para el
Estado. No obstante, ninguna de estas reformas
propuestas es susceptible de resolver los problemas
estructurales, e incluso los pueden agravar porque, al
parecer, se basan en un diagndstico erréneo.

1. Un imposible retorno al patrén de
crecimiento anterior a la crisis

a) Persistencia de los problemas de empleo

Cinco anos después del inicio de la cri-
sis mundial, las condiciones del empleo siguen
siendo precarias en la mayor parte de los paises
desarrollados. Las tasas de desempleo crecieron
constantemente en la Union Europea, del 7,2%
en 2007 al 11% en mayo de 2013. En los Estados
Unidos, la tasa de desempleo abierto se redujo desde
sumaximo del 10% de fines de 2009 y comienzos de
2010 hasta el 7,6% a mediados de 2013, que sigue
siendo una tasa histéricamente alta en comparacion
con la tasa de menos del 5% registrada en 2007.
No obstante, las tasas de desempleo abierto solo
representan parcialmente la situacion del empleo; si
a estas tasas se suman los trabajadores desalentados,
los que estan conectados marginalmente a la fuerza de
trabajo y los empleados a tiempo parcial por razones
economicas, la tasa total de infrautilizacion laboral
fue del 14,3% en junio de 2013%. En el Japon, los
indicadores de empleo han mejorado considerable-
mente: el desempleo se ha reducido hasta el 4,1% en
mayo de 2013, después de haber superado el 5,5% a
mediados de 2009, y se dirige asi hacia su baja tasa
anterior a la crisis, del 3,5%°.

En los paises desarrollados en su conjunto, el
numero total de empleados se redujo de 510 millones

en 2007 a 500 millones en 2012; la tasa de empleo
(que se define como el porcentaje de la poblacion
en edad de trabajar) en esos paises se redujo del
68,8% al 66,6%°. Si esa tasa no hubiese disminuido,
el empleo total habria alcanzado en 2012 la cifra de
517 millones de personas, lo que significa que el
déficit de empleo causado por la crisis (esto es, un
numero inferior a la prevision de personas empleadas
sobre la base de las tendencias anteriores a la crisis)
ascendio a 17 millones de personas. Esta brecha o
déficit de puestos de trabajo resultante de la crisis
ha sido superior y ha tenido mayor duracién que en
todas las crisis anteriores que afectaron a los paises
desarrollados en las Glltimas tres décadas (grafico 1.3).

El desempleo abierto en los paises en desarrollo
ha sido muy diferente desde el inicio de la crisis, en
comparacion con el periodo anterior a esta. Entre las
mayores economias en desarrollo y en transicion (las
que son miembros del Grupo de los 20), solo México
y Sudafrica tuvieron mayores tasas de desempleo a
fines de 2012 que antes de la crisis; todos los demas
paises lograron reducir esa tasa. Entre 2007 y 2012,
se crearon 130 millones de empleos en los paises
en desarrollo (con exclusion de China y la India),
suficientes para evitar un aumento de su déficit de
puestos de trabajo (grafico 1.3). La mayoria de los
paises en desarrollo, empero, siguen haciendo frente
aenormes problemas de larga duracidon en materia de
empleo, con inclusion de bajas tasas de participacion
en actividades estructuradas, especialmente entre las
mujeres, altas tasas de desempleo juvenil y una gran
proporcion de empleos de baja calidad.

Las discrepancias entre los paises desarrollados
y los paises en desarrollo en cuanto a la generacion
de empleo reflejan sus diferentes resultados en
materia de crecimiento. En los paises desarrollados,
la estrategia de crear puestos de trabajo mediante la
reduccion (o la autorizacion de la reduccion) de los
salarios reales no ha dado los resultados esperados en
un contexto de un crecimiento lento de la produccion
0, en algunos casos, de un crecimiento negativo. Estas
politicas salariales tienen efectos negativos sobre la
demanda agregada, lo que hace que las empresas pri-
vadas estén menos dispuestas a invertir y a contratar
nuevos trabajadores. La reduccion de los salarios
no conduce al resultado esperado de equilibrar la
demanday la oferta en el mercado de trabajo porque
la reduccion del precio del trabajo (el salario real) no
solo reduce los costos de produccion de los bienes
y servicios, sino también la demanda de esos bienes
y servicios. Los intentos de superar los problemas
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Grafico 1.3

CAMBIOS EN EL EMPLEO TOTAL Y LAS TASAS DE DESEMPLEO EN LOS
PAISES DESARROLLADOS Y LOS PAISES EN DESARROLLO, 2008-2012

A. Cambios en el empleo total
(En millones de personas)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de OIT, base de datos del Indicador Clave del Mercado de Trabajo, y
Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas, base de datos de World Population Prospects:

The 2012 Revision.

Nota: Chinay la India estan excluidas porque algunas pequefas variaciones en sus estimaciones alterarian considerablemente

los resultados generales.

de empleo mediante la reduccion de los salarios y la
introduccion de una mayor flexibilidad en el mercado
laboral estan destinados a fracasar porque hacen caso
omiso de esta interdependencia macroeconémica de
la demanda y la oferta que hace que el mercado de
trabajo funcione de forma diferente a un mercado
de mercancias estandar. En la medida en que la
reduccion de los costos laborales unitarios en un pais
proporciona a los productores de ese pais una ventaja
competitiva en los mercados internacionales, todo
aumento del empleo como consecuencia del incre-
mento de las exportaciones se hara a expensas de la
produccion y el empleo en los paises importadores.

b) Ajustes que no ajustan

En el debate actual sobre politicas, existe un
amplio consenso acerca de los objetivos, pero no
con respecto a la mejor manera de alcanzarlos, y
en algunos casos parecen confundirse los medios
con los fines. El restablecimiento de los niveles
de crecimiento y de empleo, la reduccion de los
coeficientes de deuda publica, la reparacion de los
sistemas bancarios y la restauracion de los flujos de
crédito son objetivos generalmente compartidos. Sin

embargo, el desacuerdo sobre las prioridades, los
instrumentos de politica adecuados y el calendario y
la secuencia, conduce a recomendaciones de politicas
bastante diferentes y, en algunos casos, opuestas. Por
ejemplo, la opinion predominante en la mayoria de
los paises desarrollados y en varias organizaciones
internacionales, al menos desde 2010, ha sido que la
consolidacion fiscal es un requisito previo de un cre-
cimiento sostenido porque reforzara la confianza de
los mercados financieros y evitard impagos de deuda
soberana. De hecho, este criterio fue adoptado como
un importante compromiso en la cumbre del Grupo
de los 20 celebrada en Toronto en junio de 2010.
Quienes se oponen a este cambio hacia la austeridad
fiscal consideran que la consolidacion fiscal es un
objetivo a largo plazo que se podria lograr mediante
un crecimiento sostenido, y no una condicion previa
para el crecimiento. Segln este punto de vista, un
rigor fiscal prematuro no solo serd muy costoso en
términos econdomicos y sociales, sino que también
sera contraproducente porque, con un menor cre-
cimiento los ingresos fiscales seran inferiores, y es
improbable que la relacion entre la deuda publica y
el PIB disminuya e incluso podria aumentar atin mas.
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(Véase, por ejemplo, TDR 2011, cap. 11I; Krugman,
2012; Calcagno, 2012).

Los efectos de un cambio en los ingresos
publicos y el gasto sobre el PIB (esto es, el valor de
los multiplicadores fiscales) ha sido ampliamente
estudiado. Muchos de estos estudios, incluido el
del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2010),
sugieren que los multiplicadores fiscales son rela-
tivamente bajos. Por ejemplo, el BCE estima que
los multiplicadores fiscales a corto plazo son por lo
general inferiores a 1, lo que significa que el impacto
negativo sobre el crecimiento del PIB de una reduc-
cion del gasto publico o un aumento de impuestos
durante los dos primeros afios es inferior a la cuantia
de ese cambio fiscal. Por otra parte, el multiplicador a
largo plazo de una reduccion del gasto seria positivo,
lo que significa que el nivel del PIB que se obtendria
tras un periodo transitorio de mas de 10 afios después
de un ajuste fiscal seria superior al nivel previsto sin
ese ajuste. Esto seria el resultado de la reduccion de
los impuestos sobre el trabajo que se haria posible
mediante una mejor situacidén presupuestaria resul-
tante de la austeridad fiscal; los beneficios serian
mayores si, ademas, la consolidacion fiscal también
redujera las primas de riesgo soberano (BCE, 2012)".
Sin embargo, en un reciente estudio llevado a cabo
por el FMI (2012) se constatdé que los multiplica-
dores fiscales en épocas de depresion econdmica
eran muy superiores a los valores que el FMI habia
estimado en informes anteriores. La razon es que,
en una economia que tiene una enorme cantidad de
recursos ociosos, un aumento del gasto publico no
implica ninguna "expulsion" del gasto privado. Esto
significa que las politicas fiscales expansivas son un
instrumento importante para impulsar el crecimiento
y reducir realmente la relacion entre la deuda publica
y el PIB. Sin embargo, la recomendacion del FMI no
va tan lejos como para recomendar este tipo de poli-
ticas, sino que se limita a recomendar la realizacion
de un ajuste fiscal en un lapso de tiempo mas largo.
Sugiere que las autoridades deberian determinar el
ritmo del ajuste fiscal, teniendo en cuenta no solo los
valores de los multiplicadores fiscales a corto plazo
y la relacion entre la deuda y el PIB, sino también
la fortaleza de la demanda privada y la credibilidad
de los planes de consolidacion fiscal (Blanchard y
Leigh, 2013).

En el cuadro 1.4 se presenta un conjunto de
estimaciones de los multiplicadores fiscales, basado
en el Modelo de Politica Global de las Naciones
Unidas. Incluso si solo se considerasen los efectos

de un aumento del gasto fiscal durante el primer afio,
los resultados corroboran firmemente la hipotesis de
multiplicadores altos, que superarian considerable-
mente el 1 en todos los casos, y serian con frecuencia
superiores a 1,5. Por otra parte, los multiplicadores
asociados con cambios en los impuestos son mucho
mas bajos (en todos los casos por debajo de 0,5 en
valores absolutos)®. Esto significa que la compo-
sicion de un paquete fiscal puede ser al menos tan
importante como su tamafo. En particular, seria
posible disenar paquetes fiscales que incluyeran tanto
impuestos como gastos mas altos, lo que tendria un
efecto ex-ante neutral sobre el saldo fiscal, pero aun
asi, un impacto positivo sobre el crecimiento. Esto,
a su vez, ampliaria la base tributaria y finalmente
tendria un efecto ex-post positivo sobre el saldo fis-
cal y la relacion entre la deuda publica y el PIB. Sin
embargo, teniendo en cuenta los altos valores de los
multiplicadores del gasto publico, es probable que

Cuadro 1.4

MULTIPLICADORES FISCALES
A CORTO PLAZO

Impuestos
gubernamentales
netos de
Gasto publico en transferencias y
bienes y servicios subvenciones

Alemania 1,38 -0,29
Argentina 1,66 -0,36
Brasil 1,84 -0,37
Canada 1,51 -0,27
CEl 1,54 -0,33
China 1,76 -0,42
Estados Unidos 1,58 -0,36
Francia 1,48 -0,27
India 1,65 -0,41
Indonesia 1,64 -0,41
Italia 1,48 -0,31
Japon 1,35 -0,29
México 1,59 -0,36
Reino Unido 1,32 -0,26
Sudafrica 1,68 -0,31
Turquia 1,71 -0,39

Fuente: Estimaciones de la secretaria de la UNCTAD, a partir
del Modelo de Politica Global de las Naciones Unidas
(véase el anexo a este capitulo).

Los valores del multiplicador representan el efecto del
primer afio sobre el PIB de los aumentos ex-ante de una
unidad en los gastos gubernamentales o los ingresos
gubernamentales (es decir, los impuestos netos de
transferencias y subvenciones).

Nota:
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un aumento del gasto fiscal financiado por la deuda
pudiera generar suficiente crecimiento e ingresos
fiscales suplementarios para reducir esa relacion’.
Como se muestra en el anexo de este capitulo, ese
efecto seria alin mayor si varios paises aplicaran
politicas expansivas de forma simultanea.

A pesar de la creciente evidencia de que la
austeridad fiscal obstaculiza el crecimiento del PIB,
muchos gobiernos no estan dispuestos a cambiar
esta estrategia porque creen que no tienen suficiente
espacio de politicas para invertir la orientacion de
su politica fiscal'’; en cambio, se basan en la politica
monetaria para apoyar el crecimiento y el empleo. No
obstante, hay poco margen para que la politica mone-
taria reduzca en mayor medida los tipos de interés en
las economias desarrolladas, ya que esos tipos ya son
sumamente bajos. Ademas, hasta ahora las politicas
monetarias no convencionales (es decir, la expansion
monetaria cuantitativa) no han conseguido reanimar
el crédito al sector privado. Los bancos y otras insti-
tuciones financieras que tienen acceso a la liquidez
no aumentaran automaticamente su oferta de crédito
proporcionalmente, ya que es posible que atin tengan
que consolidar sus balances. Por otra parte, incluso
si ampliaran su oferta de crédito, es improbable que
muchas empresas privadas solicitaran mas préstamos
mientras tienen que consolidar sus propios balances,
sin ninguna perspectiva de ampliar la produccion
cuando hacen frente al estancamiento o incluso al
descenso de la demanda. Es por esta razon que la
aplicacion de politicas monetarias para sacar a una
economia de la depresion provocada por una crisis
financiera es practicamente imposible.

Por otra parte, las intervenciones de los bancos
centrales (o los anuncios de sus intenciones) han
demostrado ser muy eficaces en la reduccion de las
primas de riesgo de la deuda soberana. Por lo tanto,
las politicas monetarias y fiscales se pueden utilizar
para finalidades distintas a fin de hacer frente a la
crisis. Las politicas fiscales, por su fuerte impacto
potencial sobre la demanda agregada, se podrian
utilizar para apoyar el crecimiento y el empleo en
lugar de tratar de restablecer la confianza de los
mercados financieros a través de la austeridad fiscal.
Mientras tanto, los bancos centrales podrian ampliar
su papel como prestamistas de ultima instancia para
generar esa confianza y mantener los tipos de interés
en niveles bajos. Ademas, es mas probable que estas
medidas de los bancos centrales para apoyar el crédito
y el crecimiento tengan €xito si van acompanadas de
una politica fiscal expansiva.

2. Las raices de la crisis: la acumulacion
de problemas estructurales

Desde fines de la década de 1970 y comienzos
de la década de 1980, las politicas basadas en la
economia de la oferta, el neoliberalismo y la globa-
lizacion liderada por las finanzas han supuesto una
nueva definicion del papel del Estado en la economia
y de sus actividades de regulacion; una extraordinaria
expansion del papel de las finanzas a nivel interna-
cional y nacional, y una apertura de las economias,
incluida una reduccion de los aranceles comerciales,
y un aumento general de la desigualdad en la distri-
bucion de los ingresos. El resultado de las nuevas
funciones de los sectores publico, privado y exter-
no, la ampliacion de las finanzas y el aumento de la
concentracion de los ingresos alteraron la estructura
y la dinamica de la demanda mundial de una manera
que increment? las vulnerabilidades, lo que en ulti-
ma instancia condujo a la crisis. En otros términos,
la crisis actual no fue el resultado desafortunado de
algunas decisiones financieras erroneas, sino la cul-
minacidn de una serie de problemas estructurales que
se fueron acumulando a lo largo de las tltimas tres
décadas, lo que creo las condiciones para una mayor
inestabilidad econdmica.

a) La desigualdad de los ingresos

Con el fin de lograr un crecimiento mundial y
un desarrollo sostenidos, tiene que haber un creci-
miento constante de los ingresos de los hogares, cuyo
componente mas importante es la renta del trabajo
obtenida de la produccion de bienes y servicios'!.
Sin embargo, durante las tltimas tres décadas, las
rentas del trabajo en la economia mundial han cre-
cido a un ritmo mas lento que la produccién mundial
(grafico 1.4), con algunas tendencias divergentes
durante la ultima década'.

Las tendencias a la disminucion observadas en
la participacion de las rentas del trabajo —o parte
proporcional de los salarios— a menudo han sido
justificadas como necesarias con el fin de reducir
los costos y fomentar la inversion. Sin embargo, las
rentas salariales constituyen una gran proporcion de
los ingresos totales (alrededor de dos tercios en los
paises desarrollados) y, por lo tanto, es la fuente mas
importante de demanda de bienes y servicios. Por
consiguiente, las reducciones considerables de esas
rentas con respecto a los aumentos de productividad
tendran efectos negativos tangibles sobre la tasa de
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Grafico 1.4

PROPORCION DE LAS RENTAS
DEL TRABAJO MUNDIALES EN
LA PRODUCCION BRUTA
MUNDIAL, 1980-2011

(Promedios ponderados, porcentaje)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, utilizando
el Modelo de Politica Global de las Naciones Unidas,
a partir de la base de datos National Accounts Main
Aggregates del DAES de las Naciones Unidas y OIT,
base de datos Global Wage.

Los ingresos mixtos, por lo general provenientes del
autoempleo, se incluyen en la participacion salarial.

Nota:

consumo de los hogares. Ademas, en la medida en
que la inversion productiva sea impulsada por expec-
tativas de ampliacion de la demanda, los efectos de
segunda ronda de la disminucién del consumo sobre
la inversion parecen inevitables.

La disminucion de la participacion de las rentas
del trabajo ha dado lugar a una tendencia al alza de
los margenes de beneficio en el mundo en su conjun-
to. La tendencia de las empresas a buscar ganancias
mediante la explotacion de las diferencias salariales,
en lugar de la innovacion y la inversion, ha producido
beneficios dinamicos limitados para el resto de la
sociedad. En otros términos, la presunta transmision
de los mayores beneficios a un aumento de la forma-
cion bruta de capital fijo no se ha materializado'.

Ademas de estos efectos negativos sobre el
crecimiento a largo plazo, una mayor desigualdad de
ingresos también ha contribuido a la crisis financiera.
Los vinculos entre la expansion de las finanzas y el
aumento de las desigualdades operan de dos mane-
ras. El mayor tamafio y el papel desempefiado por el

sector financiero dio lugar a una mayor concentra-
cion de los ingresos en manos de los rentistas (tanto
los propietarios de acciones como los receptores de
intereses) y de algunas personas con altos salarios,
especialmente en el sector financiero. Al mismo
tiempo, una mayor desigualdad llevo al aumento de
la demanda de crédito, tanto de los hogares cuyos
ingresos resultaban insuficientes para sufragar su con-
sumo y las necesidades del hogar, como de empresas
que distribuian una parte desproporcionada de sus
beneficios a sus accionistas (TDR 2012, cap. I1). Esto
creo una burbuja financiera que finalmente estalld,
dejando a muchos hogares, empresas y bancos en
una dificil situacion financiera.

b) Reduccion del papel del Estado

Otra tendencia de larga data que se observa
desde comienzos de la década de 1980 ha sido la dis-
minucion del papel econdomico desempefiado por el
Estado en muchos paises, a través de la privatizacion,
la desregulacion y la disminucion del gasto publico
(sobre esto ultimo, véase la seccion C del presente
capitulo y el cuadro 1.7). Esto sirvid para aumentar
la fragilidad econdémica de diversas maneras.

Cuando la proporcién del sector publico en el
PIB se contrae, la vulnerabilidad econémica aumenta
debido a la menor capacidad de ese sector para com-
pensar las fluctuaciones usuales en el ciclo economico
y para hacer frente a crisis importantes'*. Atin mas
fundamental que la capacidad de intervencion de los
gobiernos es su voluntad de aplicar politicas anticicli-
cas en un momento en el que la conveniencia de tener
presupuestos fiscales equilibrados se ha convertido
en un dogma (Galbraith, 2008).

Los llamamientos en favor del equilibrio de los
presupuestos a menudo pasan por alto el hecho de
que el déficit de un sector econdomico es necesaria-
mente el superdvit de otro sector. Por consiguiente,
una reduccion (o un aumento) en el déficit del sector
publico representa una reducciéon (o un aumento) del
superavit del sector privado o una reduccion (o un
aumento) del superavit del resto del mundo, o una
combinacion de ambos. Con respecto al mundo en su
conjunto, en el que, por definicion, el sector externo
esta equilibrado, los sectores publico y privado se
reflejan mutuamente. Esto se ve ilustrado por la evo-
lucidon de los balances del sector publico y el privado a
nivel mundial entre 1971 y 2011 (grafico 1.5). Como
este grafico muestra valores agregados, refleja prin-
cipalmente lo sucedido en los paises mas grandes. Al
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Grafico 1.5

SITUACION FINANCIERA DE LOS SECTORES PUBLICO Y
PRIVADO EN LA ECONOMIA MUNDIAL, 1971-2011

(Porcentaje del producto interno mundial)
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Fuente:

Calculos de la secretaria de la UNCTAD, utilizando el Modelo de Politica Global de las Naciones Unidas, a partir de la base de

datos National Accounts Main Aggregates del DAES de las Naciones Unidas; FMI, Government Financial Statistics; Eurostat,

y fuentes nacionales.
Nota:

Las cifras superiores a cero indican un superavit y las inferiores a cero, un déficit. Los superavits indican adiciones a la

riqueza financiera neta, y los déficits indican adiciones a la carga de la deuda. Con excepcion de pequefios errores de
cuantificacién y la agregacion de los grandes numeros, los superavits y los déficits se reflejan mutuamente.

parecer, entre mediados de la década de 1970 y 1990,
se registré un déficit publico (y un superavit privado)
persistente y bastante estable de alrededor del 3,5%
de la produccion mundial. Esto en si mismo no plan-
teaba un problema: es normal que el sector privado
tenga superavits, ya que su objetivo manifiesto es la
acumulacion de riqueza. Por otra parte, ese nivel de
déficit publico no conduciria a ninguna acumulacion
explosiva de deuda publica; por el contrario, seria
compatible con una relacion estable entre la deuda
y la produccidn si, al mismo tiempo, la produccion
nominal creciera de modo suficiente'.

Esto contrasta con la considerable inestabilidad
observada desde principios de la década de 1990.
Cabe destacar que los periodos de reducciéon de
los déficits publicos en realidad precedieron a las
grandes crisis en 2001 y 2008. Se logr6é disminuir
los déficits publicos porque el sector privado estaba
reduciendo sus ahorros y muchos agentes privados
se endeudaron considerablemente como consecuen-
cia de las burbujas financieras insostenibles. Las

presiones para reducir los déficits fiscales pueden ser
desestabilizadoras en la medida en que esos déficits
se reflejan en la reduccion de los superavits del sector
privado. De hecho, son en parte responsables de la
mayor frecuencia de las crisis financieras.

Otro factor que contribuyo a las crisis desde la
década de 1980 ha sido la generalizacion de la libe-
ralizacion financiera, que es otro aspecto importante
de la reduccion del papel econdomico del Estado. La
desregulacion financiera, junto con la extraordinaria
expansion de los activos financieros, hicieron que las
politicas macroecondmicas tuvieran un escaso mar-
gen de maniobra, y sus efectos llegaron a estar cada
vez mas influidos por las reacciones en los mercados
financieros. Ademas, como el acceso de los gobiernos
a la financiacion de los bancos centrales era limitado,
el sector financiero logro una mayor influencia sobre
los encargados de formular las politicas.

Esta interaccion entre los distintos acon-
tecimientos del sector financiero, junto con el
debilitamiento de la influencia de los gobiernos y los
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bancos centrales en la economia, genera un problema
particular cuando una recesion no es el resultado de
los ciclos en el sector real de la economia sino del
exceso de endeudamiento del sector privado en su
conjunto. Koo (2013a) describe este tipo de recesion
del modo siguiente: "Cuando una burbuja del precio
de los activos financiada por la deuda explota, el
sector privado se queda con una enorme carga de la
deuda, y para salir de esta situacion de valor patri-
monial negativo debe pagar la deuda o aumentar
el ahorro, incluso si los tipos de interés son cero.
Cuando el sector privado en su conjunto minimiza la
deuda, la economia pierde continuamente una deman-
da agregada equivalente a la cuantia ahorrada pero no
tomada en préstamo. Esta situacion se ha denominado
'recesion de balances''. En tal situacion, la eleccion
es entre una recesion prolongada o una recuperacion
mediante la financiacion del déficit publico. Como el
sector privado necesita mucho tiempo para reducir
su deuda, el unico recurso seria el endeudamiento
adicional del sector publico. Como observé Koo
(2013b), "la tinica forma de evitar la contraccion del
PIB y de la oferta monetaria es que el gobierno —el
ultimo prestatario que queda — intervenga y pida en
préstamo los ahorros no prestados y los gaste en el
sector privado"'S.

Sin embargo, al mismo tiempo los gobiernos
son reacios a aumentar su deuda por temor a reac-
ciones negativas de los mercados financieros y de
la opinion publica, gran parte de la cual considera
que los mercados financieros "saben mas" que los
gobiernos (Koo, 2013a).

¢) La funcién prominente de un sector
financiero regulado de manera
deficiente

El valor de los activos financieros mundiales
creci6o de 14 billones de ddlares en 1980 hasta 56
billones en 1990 y 206 billones en 2007; y en térmi-
nos del PIB actual se triplico, desde el 120% del PIB
en 1980 hasta el 365% en 2007 (Lund y otros, 2013:
14). Esta expansion fue acompaiiada (y alentada) por
una amplia desregulacion de los mercados financie-
ros nacionales y por la progresiva liberalizacion de
los movimientos internacionales de capital. Como
resultado de ello, las corrientes transfronterizas de
capitales aumentaron de 500.000 millones de dolares
en 1980 a un maximo de 12 billones en 2007. Esto
explicaria por qué una proporcion creciente de activos
financieros son de propiedad de no residentes. Entre
1980 y 1995, los activos financieros de propiedad

extranjera representaban aproximadamente el 25%
de los activos financieros mundiales. Esta propor-
cion aumento hasta el 28% en 2000, el 38% en 2005
y casi el 50% en 2007-2010, cuando los activos de
propiedad extranjera superaron los 100 billones de
dolares, o sea el 150% de la producciéon mundial.

Este mayor protagonismo de los mercados
financieros conlleva el riesgo de una mayor ines-
tabilidad econémica porque esos mercados son
intrinsecamente susceptibles de suftrir procesos de
auge y caida, especialmente si estdn poco regulados.
Un proceso habitual comienza con el incremento de
los precios de los activos financieros y no financieros,
que aumentan temporalmente la riqueza y sirven
como garantia para nuevos créditos o retiros de capi-
tal. Esto a su vez financia el gasto privado y también
nuevas adquisiciones de activos, que empujan ain
mas al alza los precios de los activos. Este proceso
puede continuar durante un tiempo relativamente
largo, lo que sustenta el crecimiento econémico Yy,
por lo tanto, ayuda a aumentar la confianza de los
inversores. Sin embargo, con el tiempo la burbuja de
precios de los activos que habia sostenido un auge del
crédito terminara por estallar, llevando a una contrac-
cion drastica y duradera de la actividad economica.

Esto ilustra muchos episodios historicos de
"manias, panicos y accidentes" (Kindleberger, 1978),
como la burbuja que desencadeno la crisis actual.
Es en verdad sorprendente que, mientras la burbuja
crecia, los responsables de las politicas hicieron caso
omiso de algunas sefiales preocupantes, y también
lo hicieron las agencias de calificacion y los agentes
financieros porque, aunque la deuda de los hogares
iba en aumento, el valor de los activos de los hogares
también aumentaba (Bernanke, 2005)!". Debido a un
enfoque centrado exclusivamente en la estabilidad
monetaria, las primeras sefiales de inestabilidad
financiera no fueron tenidas en cuenta.

Segun algunos observadores, la politica mone-
taria que se centra exclusivamente en las bajas tasas
de inflacion contribuye al ciclo crediticio (Godley,
1999; Shin, 2010). Por lo general, los tipos de interés
bajos o en descenso reflejan una baja inflacion actual
o prevista. Esto puede hacer posible que la carga del
servicio de la deuda disminuya o permanezca en un
nivel bajo a pesar de un aumento del volumen de la
deuda. Sin embargo, tan pronto como la percepcion
del riesgo cambia, las primas de los tipos de interés
aumentan. La carga del servicio de la deuda contrai-
da con tipos de interés flexibles o los costos de la
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deuda renovable que esta llegando a su vencimiento
aumenta, en algunos casos de manera drastica. Por
otra parte, una inversion radical de la demanda de
crédito y, en consecuencia, de los gastos, puede
desencadenar una crisis econémica que haga mas
dificiles los pagos de la deuda.

La extraordinaria expansion del sector financie-
ro a lo largo de los afios también ha ido acompafada
de cambios en sus pautas de funcionamiento, lo
que contribuyd a un incremento de la fragilidad
financiera. Estos cambios incluyeron un alto nivel
de apalancamiento financiero, un aumento de la
dependencia de los préstamos a corto plazo para la
financiacion bancaria, la ampliacion de un sistema
financiero en la sombra poco capitalizado y no
regulado, incentivos perversos que alentaron la toma
de riesgos excesivos por parte de los operadores
financieros, la dependencia de modelos de fijacion
de precios defectuosos y el comportamiento de "pres-
tar y distribuir”, todo lo cual debilito la funcion de
los bancos de discriminar entre los buenos y malos
prestatarios. El sesgo prociclico del crédito bancario
se vio agravado por modelos de valores en riesgo y
las normas de Basilea sobre el capital de los bancos,
lo que permitio a estos ampliar el crédito durante los
periodos de auge, cuando los riesgos parecian bajos
y el precio de las garantias aumentaba, y los obligé a
reducir los préstamos durante las recesiones. La vul-
nerabilidad del sistema financiero también aumento
como consecuencia de su creciente concentracion y
pérdida de diversidad. Gran parte de sus operacio-
nes de hoy en dia son gestionadas por instituciones
"demasiado grandes para quebrar", que tienden a
asumir riesgos mucho mayores de lo que asumirian
las instituciones mas pequefias. Como el mismo
tipo de estrategias empresariales solia ser imitado
en todo el sector financiero, el sistema se hizo mas
vulnerable ante las conmociones macroeconémicas
(como el colapso de los mercados de bienes raices)
que afectaron a todos los agentes al mismo tiempo
(véase TDR 2011, cap. 1V).

La busqueda de ganancias rapidas dio lugar a
grandes corrientes de crédito —incluyendo préstamos
que no estaban suficientemente garantizados— que
se utilizaron para el consumo y no para financiar
inversiones productivas y empresas innovadoras.
Este tipo de gasto del sector privado impulsado por
el crédito ofrecia la posibilidad de compensar la
menor demanda causada por los menores salarios y
el empeoramiento de la distribucion de los ingresos.

No obstante, el consumo impulsado por deudas no
es una opcion viable a largo plazo.

Es posible que algunas de las caracteristicas de
la expansién del crédito en los paises desarrollados
se estén repitiendo en los paises en desarrollo, con
algunas variaciones. Las valorizaciones de activos
y los gastos privados que exceden de los ingresos a
menudo son respaldados por corrientes de capital,
por lo general encauzados a través de instituciones
financieras nacionales. En esos casos, los desajustes
monetarios entre la deuda y los ingresos tienden
a generar o a reforzar el ciclo de auge y caida del
crédito.

A través de diferentes canales, el aumento del
tamafo y del papel del sector financiero, junto con
su estructura y sus modalidades de funcionamiento
actuales, se han convertido en una fuente importante
de inestabilidad econdémica y de mala asignacion de
los recursos en numerosos paises. También han facili-
tado el aumento de los desequilibrios internacionales,
otro problema estructural clave que se examina en el
apartado siguiente.

d) Los desequilibrios internacionales con
ajustes asimétricos y un sesgo recesivo

El aumento de los desequilibrios en cuenta
corriente y la expansion de las finanzas internacio-
nales estan estrechamente entrelazados. En la época
inmediatamente posterior a la guerra es improbable
que hubiera muchos paises que tuvieran grandes
déficits externos durante largos periodos de tiempo.
Sin embargo, esos déficits se han vuelto mas y mas
comunes en la era de financiarizaciéon que comenzo
en la década de 1980 y se profundizé a partir de la
década de 1990.

Los grandes desequilibrios de superavits y
déficits de la economia mundial entre mediados de la
década de 1970 y comienzos de la de 1980 se debie-
ron principalmente a las crisis en el sector del petroleo
(grafico 1.6). Estas crisis contribuyeron a la expan-
sion de los mercados financieros internacionales por
medio del reciclado de los petrodolares. Sin embargo,
los desequilibrios se consideraban temporales, ya
que se suponia que los paises con déficit de petroleo
conseguirian estrategias para reducir sus facturas de
importacion de petroleo. Por el contrario, a mediados
de la década de 1980 los Estados Unidos tenian un
déficit externo de alrededor del 3% del PIB que no
estaba relacionado con el petréleo. Esto coincidia
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Griéfico 1.6
CONTRIBUCIONES DE ALGUNOS GRUPOS DE PAISES A LOS
DESEQUILIBRIOS MUNDIALES, 1970-2011
(Saldo en cuenta corriente como porcentaje del producto bruto mundial)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos National Accounts Main Aggregates del DAES de las
Naciones Unidas; FMI, World Economic Outlook.
Nota: La clasificacion de déficits y superavits se basa en la situacion del déficit medio por cuenta corriente entre 2004 y 2007. El

CEl incluye a Georgia.

con superavits en el Japon y en algunos paises de
Europa Occidental, que adoptaron medidas correc-
tivas concertadas en 1985. La gradual correccion de
los desequilibrios externos que sigui6 a continuacion
podria considerarse como la ultima vez en que hubo
una coordinacién internacional proactiva en la ges-
tién del comercio y los tipos de cambio. También
podria servir como leccidon acerca de los limites de
un marco para la coordinacion de politicas que se
centre exclusivamente en los tipos de cambio, sin
tener en cuenta la creciente inestabilidad del sistema
financiero mundial en su conjunto, a la vista de los
acontecimientos posteriores.

A fines de la década de 1990, volvio a surgir
una tendencia hacia el aumento de los desequilibrios
mundiales, debido en gran parte a los déficits por
cuenta corriente en algunos paises desarrollados en
los que prevalecia una expansion impulsada por el
crédito, como se describio en el apartado anterior.
Esta tendencia se vio reforzada por la adopcion de
estrategias orientadas a la exportacion por parte de

paises desarrollados exportadores de manufacturas,
como el Japon y algunos paises del norte de Europa,
seguidos por Alemania. Durante la década de 1990,
y mas claramente después de la crisis financiera de
Asia, algunos paises en desarrollo que se convirtie-
ron en proveedores de manufacturas de bajo costo
generaron crecientes superavits externos. Entre otros
paises que también tuvieron superavits figuraron
algunos exportadores netos de energia y materias
primas, especialmente en la década de 2000, en que
los precios de los productos basicos se volvieron
favorables. Estos factores causaron conjuntamente
los desequilibrios mundiales por cuenta corriente
que alcanzaron su nivel maximo en 2006, con casi el
3% de los ingresos mundiales. La situacion inversa
que se produjo a partir de 2007 coincidié con los
primeros signos de crisis financiera en el pais que
tenia el mayor déficit, los Estados Unidos, y culmino
con la crisis financiera y econdmica de 2008-2009.
Esto puso de relieve las limitaciones del modelo de
evaluacion de activos e impulsado por el crédito que
se ha examinado anteriormente. Los desequilibrios
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mundiales se han mantenido en alrededor del 2%
desde 2009, un nivel que sigue siendo histéricamente
elevado. Por otra parte, los desequilibrios mundiales
han ido en aumento desde 2009.

Las estrategias de crecimiento impulsado por
las exportaciones, en la medida en que han dado
lugar frecuentemente a excedentes comerciales, solo
son sostenibles si otros paises mantienen déficits
comerciales durante un largo periodo. En definitiva,
el éxito de estas estrategias en algunos paises se
basa en los déficits externos de otros paises, y de la
voluntad y capacidad de los paises deficitarios de
acumular deuda externa. Sin embargo, a partir de la
crisis, los paises desarrollados deficitarios parecen
estar menos dispuestos y capaces de desempeiiar el
papel de consumidor mundial de ultima instancia
debido a su endeudamiento cada vez mayor. A pesar
de ello, las autoridades de algunos paises estan
tratando de responder a la menor demanda interna
mediante la obtencion de cuotas de mercado de
exportacion a través de la mejora de la competiti-
vidad internacional. Esto sucede particularmente
en el caso de los paises afectados por la crisis que
tenian grandes déficits por cuenta corriente antes de
la crisis y que han adoptado programas de ajustes
recesivos. La medida mas comunmente adoptada,
al menos en el corto plazo, ha sido la devaluacion
interna, particularmente por medio de la compresion
salarial. Sin embargo, esta accion adoptada simul-
taneamente por varios interlocutores comerciales
contribuye a una compresion global de los ingresos
y refuerza una carrera hacia abajo. Esto no solo
tiene efectos negativos sobre la demanda agregada
mundial, ya que la masa salarial mas baja de un pais
constituye una restriccion de la demanda que afecta
también a otros paises, sino que ademas socava sus
esfuerzos para ganar competitividad (Capaldo e
Izurieta, 2013).

Un mecanismo mundial destinado a reequili-
brar la demanda externa no sera eficaz si asigna la
totalidad o la mayor parte de la carga del ajuste a los
paises deficitarios. Tal ajuste asimétrico es deflacio-
nario, ya que los paises deudores se ven obligados
a recortar los gastos mientras que no hay ninguna
obligacion de hacer lo mismo por parte de los paises
acreedores, lo que lleva a un déficit de la demanda
a nivel mundial. Seria preferible, desde el punto de
vista economico y social, que los paises con superavit
asumieran un papel mas importante en el proceso de
reequilibrio por medio de la expansion de su demanda
interna. En términos ideales, un enfoque expansivo

asimétrico seria la forma mas eficaz de reiniciar el
crecimiento de la produccion mundial sobre una
base sostenible. Aplicando este criterio, la carga del
ajuste seria asumida en primer lugar por los paises
con superavit, por medio de mayores incrementos
salariales y expansion fiscal.

Con el fin de estudiar las consecuencias mun-
diales de estos enfoques alternativos, en el anexo
de este capitulo se presentan tres simulaciones
que muestran los resultados de las estrategias de
politicas alternativas. Se trata de analisis cuantita-
tivos basados en el Modelo de Politica Global de
las Naciones Unidas. Estos estudios muestran el
desempeio de la economia mundial, dividida en 25
paises o grupos de paises en el horizonte de 2030,
basandose en dos hipoétesis alternativas, ademas de
la hipotesis de referencia. La hipotesis de referencia
es una proyeccion econdomica en la que se presume
que no habra en el futuro cambios de politicas ni
conmociones. Las dos hipdtesis alternativas inclu-
yen los siguientes cambios de politicas destinados a
estimular la economia: politicas fiscales expansivas,
con un mayor consumo publico y gastos en inver-
sion; una redistribucion progresiva de los ingresos
por medio de una politica salarial, la tributacion y
transferencias publicas; y una politica monetaria de
apoyo mediante bajos tipos de interés y un mayor
acceso al crédito, evitando al mismo tiempo la
creacion de burbujas financieras. Se supone que
los paises con superavit aplicaran estimulos mas
enérgicos que los paises deficitarios, pero no se
supone que ningun pais adoptara una politica de
contraccion. La diferencia entre estas dos hipdtesis
alternativas es que en la hipotesis A, todos los paises
aplican cambios de politicas que son mas o menos
ambiciosos en funcion de su posicion de salida,
mientras que en la hipotesis B, solo las economias
en desarrollo y en transicion adoptan tales cambios
de politicas. Ademas, el estimulo de politicas de la
hipotesis B es menor debido a las limitaciones de
la balanza de pagos resultantes de la falta de accion
por parte de los paises desarrollados.

La hipotesis A, que supone un estimulo genera-
lizado, logra no solo una reduccion sustancial de los
desequilibrios mundiales, sino también los mejores
resultados en términos de crecimiento economico,
creacion de empleo y equilibrios fiscales en todos
los paises. Esto estd en consonancia con la opinion
de que el mejor enfoque para resolver los actuales
problemas econdémicos, entre ellos el fiscal, consiste
en que todos los paises adopten simultaneamente
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politicas expansivas, teniendo en cuenta sus capa-
cidades respectivas, en lugar de adoptar politicas de
austeridad generalizadas.

La hipdtesis B, en la que solo las economias
en desarrollo y en transicion aplican politicas mas
expansivas, da resultados econdmicos inferiores,
aunque siguen siendo resultados mejores que los
de la hipodtesis de referencia. Esto es especialmente
cierto en el caso de las economias en desarrollo y en
transicion. Las politicas expansivas aplicadas por
estas economias pueden compensar el crecimiento
lento prolongado de sus exportaciones a los paises
desarrollados. También estos tltimos obtienen algu-
nos beneficios en esta hipotesis, en comparacion con
la hipétesis de referencia, aunque son menores. Sin
embargo, estos beneficios provienen sobre todo del
hecho de que, en lugar de coordinar los esfuerzos
para lograr un auténtico reequilibrio mundial y una
aceleracion del crecimiento, los paises desarrolla-
dos seguiran adelante con politicas individuales
encaminadas al logro de la competitividad externa,
reduciendo las rentas del trabajo. Por lo tanto, sus
beneficios derivan del aumento de su participacion en
la demanda mundial. Lo mas importante es que esos
beneficios no se distribuiran de manera equitativa
entre los asalariados y los no asalariados que reciben
beneficios en esos paises. Por tltimo, tales practicas
no ayudaran a reequilibrar la economia mundial.

Estos analisis no son previsiones, ya que es muy
poco probable que se produzcan sus hipotesis de
grandes cambios de politicas. Mas bien, son estudios
cuantitativos destinados a evaluar la coherencia y la
viabilidad economica de las politicas coordinadas
con el fin de estimular el crecimiento y el empleo,
abordando las causas estructurales de la crisis, tales
como la desigualdad de los ingresos, la reduccion
del papel de los sistemas estatales y financieros que
no prestan apoyo a la economia real, y la correccion
del actual enfoque asimétrico y deflacionario de los
desequilibrios mundiales.

Las simulaciones también muestran que un
cambio general hacia politicas expansivas es eco-
némicamente viable, y que daria mejores resultados
en todos los aspectos que la hipotesis de referencia.
Esto respalda la opinion de que todos los paises
deberian comprometerse en un esfuerzo coordinado
para lograr una expansion sostenida de la demanda
global. Esto también muestra que, incluso si los pai-
ses desarrollados siguieran aplicando sus politicas
actuales, sigue habiendo posibilidades para que las
economias en desarrollo y en transicion mejoren sus
resultados econdmicos mediante la aportacion de un
estimulo econdémico coordinado. Por consiguiente, el
fomento de la cooperacion regional y del comercio
Sur-Sur deberia ser un componente importante de
sus estrategias de desarrollo.

C. Las economias en desarrollo y en transicidén siguen
creciendo, pero continian siendo vulnerables

La configuracion de la economia mundial ha
cambiado de manera significativa en las tres ultimas
décadas. La participacion de los paises en desarrollo
en el PIB mundial ha aumentado, y varios paises y
regiones en desarrollo han asumido un papel mas
importante como impulsores adicionales del creci-
miento econémico mundial. Otros elementos de este
aumento de la importancia del Sur incluyen el papel

cada vez mayor desempeinado por los paises en desa-
rrollo en el comercio internacional y las corrientes de
capital. Esta seccion comienza con una descripcion
del crecimiento de los paises en desarrollo durante
las ultimas tres décadas, y después examina algunas
cuestiones relacionadas con su aumento del comercio
y de la integracion financiera. Se argumenta que,
si bien una mayor integracion respaldo su rapido
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crecimiento cuando el entorno econdmico externo
era en general favorable, ahora que ese entorno esta
pasando a ser menos favorable, también ha aumen-
tado la vulnerabilidad de esos paises.

1. La tasa de crecimiento desde
principios de la década de 1990

En la década de 1990 y el comienzo del nuevo
milenio se produjo una serie de crisis financieras y
de pagos en los paises en desarrollo, con inclusion de
Meéxico en 1994, en algunas partes de Asia en 1997
y 1998 —con efectos secundarios en el Brasil y la
Federacion de Rusia en 2008—, en Turquia en 2000
y 2001 y en la Argentina en 2001 y 2002. A pesar
de estas crisis, los paises en desarrollo tuvieron un
crecimiento medio anual del PIB del 4,7% durante
el periodo 1991-2002, superior al de los paises
desarrollados en mas de dos puntos porcentuales
(cuadro 1.5). Mientras tanto, el crecimiento medio
anual del PIB de las economias en transicion se redujo
un 2,6%, en gran parte como resultado de su colapso
econdomico a comienzos de la década de 1990. La tasa
de crecimiento de los paises en desarrollo durante
el periodo 1991-2002 fue superior a la de los paises
desarrollados por una serie de razones. Una de ellas
fue el repunte tras las caidas economicas relacionadas
con las crisis de la deuda que muchos de esos paises
habian experimentado a fines de la década de 1980,
junto con fuertes caidas de los precios de los produc-
tos basicos. Otra razdn fue el comportamiento mixto
de los paises desarrollados, con un periodo prolonga-
do de crecimiento lento en el Japon, un crecimiento
desigual en Europa y una marcada desaceleracion del
crecimiento en los Estados Unidos, que se relaciono
con el estallido de la burbuja "puntocom" en 2001.

Durante el periodo 2003-2007, el crecimiento
de la produccién en las economias en desarrollo y
en transicion se acelerd, aunque los paises desa-
rrollados siguieron experimentando, en promedio,
un crecimiento relativamente lento. El crecimiento
medio anual del PIB en las economias en desarrollo
y las economias en transicion fue superior al de los
paises desarrollados en 4,5 a 5 puntos porcentuales
(cuadro 1.5). El inicio de la crisis econdmica y finan-
ciera mundial reforz6 en un principio esta tendencia,
ya que la desaceleracion de 2008-2009 fue menos
dramatica y la posterior recuperacion fue mas rapida
en los paises en desarrollo que en los paises desa-
rrollados. Este diferencial de crecimiento en favor

de los paises en desarrollo carecia de precedentes
(Akytiz, 2012), aunque posteriormente se redujo en
el periodo 2010-2012.

La aceleracion del crecimiento en el periodo
2003-2007 en comparacion con 1991-2002 presento
grandes diferencias en los distintos paises en desarro-
llo. Fue particularmente pronunciada en algunas de
las grandes economias en desarrollo y en transicion,
como la Argentina, la India, la Federacion de Rusia,
Sudafrica y Turquia, pero fue mucho menos en el
Brasil, China y México. La Republica de Corea inclu-
so tuvo tasas medias de crecimiento anual inferiores.
El fuerte aumento de esas tasas en la Argentina, la
Federacion de Rusia y Turquia se debid en parte a
la rapida recuperacion de esos paises de las graves
crisis que habian padecido al comienzo del milenio,
que habian causado grandes pérdidas de produccion.
En 2011-2012, las tasas de crecimiento empeoraron
gradualmente en todas las regiones en desarrollo y
en la mayoria de los paises individualmente (cuadro
1.5), especialmente en el Brasil, la India y Turquia.
No obstante, incluso en estos ultimos paises, el
ingreso per capita sigue siendo superior a los niveles
anteriores a la crisis por un margen considerable. Esto
indica que la adopcidn de politicas macroeconomi-
cas anticiclicas ha permitido a numerosos paises en
desarrollo mitigar los efectos de la Gran Recesion en
sus economias durante un cierto periodo. Sin embar-
go, el mas reciente empeoramiento de sus tasas de
crecimiento sugiere que los efectos de estimulo del
crecimiento provocados por sus politicas expansivas
pueden estar diluyéndose.

A pesar del solido crecimiento de las economias
en desarrollo y en transicion, los paises desarrollados
siguieron siendo los principales motores del creci-
miento mundial hasta el inicio de la crisis actual.
Durante el periodo 1990-2005, estos ultimos paises
representaron alrededor de las tres cuartas partes del
PIB mundial (cuadro 1.6) y la proporcion de su con-
tribucion al crecimiento econémico mundial super6 el
50%. Por el contrario, durante el periodo 2008-2012,
contribuyeron como grupo muy poco al crecimiento
mundial (cuadro 1.5). Desde 2010, el crecimiento
mundial ha sido impulsado principalmente por los
paises en desarrollo, que representaron aproximada-
mente dos tercios de ese crecimiento, mientras que la
contribucion de las economias en transicion ha sido
insignificante.

La participacion de los paises desarrollados en
la economia mundial fue de alrededor del 70% en
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Cuadro 1.5
COMPARACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION
EN ALGUNOS PAISES Y GRUPOS DE PAISES, 1991-2013
(En porcentaje)
1991-2002 2003-2007 2008-2012 2010 2011 2012 2013
Crecimiento Crecimiento Crecimiento
de la Contribucién de la Contribucién de la Contribucién
producciéon al producciéon al produccion al
(promedio  crecimiento (promedio  crecimiento (promedio  crecimiento Crecimiento de la
anual) mundial anual) mundial anual) mundial produccion
Mundo 2,9 29 3,7 3,7 1,7 1,7 41 28 22 21
Economias desarrolladas 2,6 2,0 2,6 2,0 0,3 0,2 26 1,5 12 1,0
Economias en transicion -2,6 -0,1 7,6 0,2 1,8 0,0 45 45 30 27
Economias en desarrollo 4.7 0,8 7,0 1,5 5,3 1,4 79 59 46 4,7
Africa 2,9 0,1 5,8 0,1 3,6 0,1 49 10 54 40
Asia Oriental, Sudoriental
y Meridional 6,5 0,5 8,3 0,9 6,8 1,0 93 70 53 55
Asia Occidental 3,7 0,1 6,9 0,2 4,0 0,1 70 71 32 35
América Latina y el Caribe 2,9 0,2 4,8 0,3 3,0 0,2 59 43 30 31
Oceania 2,2 0,0 3.1 0,0 3,4 0,0 36 43 41 27
Partida pro memoria:
Arabia Saudita 2,0 0,0 4,7 0,0 4.4 0,0 51 7,1 59 4,0
Argentina 2,6 0,0 8,9 0,0 5,8 0,0 92 89 19 48
Brasil 2,6 0,1 4,0 0,1 3,3 0,1 75 2,7 09 25
China 10,1 0,2 11,6 0,5 9,4 0,6 104 93 78 7,6
Federacion de Rusia 2,7 -0,1 7.4 0,1 1,5 0,0 45 43 34 25
India 59 0,1 8,6 0,1 7,2 0,1 12 77 38 52
Indonesia 3,6 0,0 55 0,0 59 0,0 6,2 6,5 6,2 57
México 3.1 0,1 3,6 0,1 1,6 0,0 55 40 39 28
Republica de Corea 6,1 0,1 4.4 0,1 3,1 0,1 6,3 3,7 20 1,6
Sudafrica 2,3 0,0 4,9 0,0 2,1 0,0 31 35 25 17
Turquia 3,3 0,0 7,3 0,1 3,5 0,0 9,2 88 22 33

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en el cuadro 1.1.

Nota: Los datos correspondientes a 2013 son previsiones.

1970 y llego a casi el 80% en la década de 1990, tras
un descenso en la participacion de las economias de
transicion durante esa década (cuadro 1.6). Desde el
comienzo del nuevo milenio, y especialmente como
consecuencia de la Gran Recesion, la participacion
de los paises desarrollados en la economia mundial
cayo bruscamente hasta alrededor del 60% en 2012.
La participacion de los paises en desarrollo se incre-
mentd en 7 puntos porcentuales entre 1970y 2005, y
aumento rapidamente en otros 12 puntos porcentuales
durante los 7 afios siguientes, hasta superar el 35%
del PIB mundial en 2012.

Medida en términos de paridad de poder adqui-
sitivo, la participacion de los paises en desarrollo en
la produccion mundial llegd al 47,3% en 2012y, por
tanto, fue casi igual a la de los paises desarrollados

(cuadro 1.6). Esto no significa que los paises en
desarrollo se hayan equiparado en importancia a los
paises desarrollados como motores del crecimiento
mundial porque la contribucion de un pais a la ofer-
ta y la demanda mundiales, asi como los impulsos
expansivos o deflacionarios que transmite a los demas
paises, estan determinados por los valores de mercado
de sus bienes y servicios y no por sus equivalentes
de paridad de poder adquisitivo. No obstante, es bien
conocido el hecho de que el desarrollo economico va
asociado a un aumento de los niveles de precios de
un pais, como también se refleja en la apreciacion de
su tipo de cambio real y el acercamiento gradual de
su paridad de poder adquisitivo en relacion con los
paises desarrollados'®. Esto significa que el aumento
del peso de los paises en desarrollo en la economia
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Cuadro 1.6

PARTICIPACION EN EL PIB MUNDIAL DE ALGUNOS PAISES Y
GRUPOS DE PAISES, 1970-2012

Precios de mercado?®

Paridad de poder adquisitivo®

1970 1980 1990 1995 2000 2005 2007 2010 2012

1990 1995 2000 2005 2007 2010 2012

Economias desarrolladas 69,5 69,9 78,8 78,3 77,0 73,8 69,6 63,7 604 63,4 62,3 60,9 56,7 54,2 50,0 48,1
Economias en transicion 137 85 39 19 12 24 33 33 39 79 43 39 45 47 46 46
Economias en desarrollo 16,8 21,6 17,3 19,8 21,7 23,8 27,1 33,0 358 28,7 33,4 352 38,8 41,1 454 473
Africa 27 36 22 18 19 22 24 27 29 35 33 34 37 38 40 40
Asia Oriental, Sudoriental y
Meridional 75 83 81 10,1 11,0 12,8 148 189 21,3 13,6 17,8 19,7 23,2 253 29,0 30,7
Asia Occidental 13 32 20 18 22 28 31 33 36 29 30 32 34 35 37 39
América Latina y el Caribe 53 64 49 61 66 59 67 80 8,0 86 92 89 84 85 86 87
Oceania o1 01 01 01 00 00 00 0,21 01 00 00 00 00 00 00 0,0
Partida pro memoria:
Arabia Saudita 02 14 05 05 06 07 07 07 09 08 09 09 09 09 10 11
Argentina 10 06 06 09 09 04 05 06 0,7 o7 08 08 07 08 09 09
Brasil 11 16 17 26 20 19 24 34 32 30 32 29 28 28 29 28
China 28 26 18 25 37 50 62 94 11,3 35 56 7,1 94 11,0 136 149
Federacion de Rusia na. na. na 13 08 17 23 23 28 53 29 26 30 32 30 30
India 19 16 15 12 14 18 22 26 26 29 33 37 43 46 54 56
Indonesia 03 o7 06 07 05 06 08 11 12 11 14 12 12 13 14 15
México 13 19 13 10 20 18 18 16 16 24 23 25 23 22 21 21
Republica de Corea 03 05 12 18 16 18 19 16 1,6 13 1,7 18 19 19 20 19
Sudafrica 05 07 05 05 04 05 05 06 05 08 o7 07 07 07 07 07
Turquia 07 08 09 08 08 11 12 11 11 11 12 12 13 13 13 14
Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de FMI, World Economic Outlook, abril de 2013; Economist Intelligence

Unit, base de datos EIU CountryData; cuadro 1.1; y UNCTADstat.
a En el calculo se utilizaron ddlares a precios corrientes y tipos de cambio actuales.
b Estimaciones basadas en el PIB actual, utilizando valores de la paridad de poder adquisitivo de 2005.

mundial hasta casi el 50%, medido en funcion de la
paridad de poder adquisitivo, podria constituir una
indicacion de la evolucion futura de su peso medido
en valores de mercado, siempre que estos paises
contintien su proceso de recuperacion.

Estos cambios en la participacion de los dife-
rentes paises y grupos de paises en la produccion
mundial y sus contribuciones al crecimiento global se
han visto acompafiados de cambios en la composicion
de la demanda agregada en muchos de ellos. Una
comparacion de la evolucion del consumo privado,
el gasto publico (mas precisamente, el consumo
gubernamental, que excluye la inversion publica),
las inversiones, las exportaciones y las importaciones
muestra que entre la década de 1980 y el periodo
2003-2007 el consumo gubernamental como pro-
porcion del PIB disminuy6 en la gran mayoria de las
regiones (cuadro 1.7). El consumo gubernamental en
precios constantes se recuperd en Africa, América
Latina y Asia Occidental en el periodo del auge de los

precios de los productos basicos, entre 2003 y 2007,
cuando muchos gobiernos de esas regiones utiliza-
ron las ganancias inesperadas para impulsar el gasto
social. Las principales excepciones a la disminucion
general de la proporcion del gasto publico actual en
la demanda agregada fueron el Japon, donde el gasto
se increment6 con el proposito de compensar la fuerte
caida de la participacion de la demanda privada, y
China, donde permaneci6 bastante estable, mientras
que la participacion del consumo interno se redujo.

Esta comparacidon muestra asimismo una leve
inversion de la tendencia generalizada de una pro-
porcién cada vez menor del consumo publico en el
PIB durante el periodo 2008-2011. Esta inversion se
debio a una rapida expansion del gasto fiscal antici-
clico en todos los grupos de paises (Griffith-Jones y
Ocampo, 2009)", con excepcion de las economias en
transicion y China. Esta excepcion se debe en parte al
hecho de que la mayor parte del estimulo fiscal anti-
ciclico en ese pais consistio en una mayor inversion
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Cuadro 1.7

PIB POR TIPO DE GASTO EN ALGUNOS PAISES Y GRUPOS DE PAISES, 1981-2011

Porcentaje del PIB Crecimiento anual medio Porcentaje del PIB Crecimiento anual medio

1981- 1991- 2003- 2008- 1981- 1991- 2003- 2008- 1981- 1991- 2003- 2008- 1981- 1991- 2003- 2008-
1990 2002 2007 2011 1990 2002 2007 2011 1990 2002 2007 2011 1990 2002 2007 2011

Economias desarrolladas Economias en desarrollo con exclusion de China
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 3,2 26 26 -0,1 100,0 100,0 100,0 100,0 3,1 3,8 59 3,8
HH 60,7 61,1 62,1 62,7 3,2 28 25 0,3 58,7 59,5 58,8 58,8 3,1 3,8 55 3,6
Gov 20,7 19,0 18,3 19,0 2,6 1,7 1,6 1,5 16,3 14,3 13,3 13,7 3,1 26 48 5,0
Inv 18,9 20,0 20,7 18,5 4,2 32 41 -40 23,0 234 236 253 0,7 34 9,1 3,9
Exp 13,3 19,3 24,3 26,5 49 6,5 6,5 0,8 234 32,1 415 428 3,1 72 10,3 3,6
Imp 13,2 19,2 255 26,8 57 6,9 6,6 0,1 20,5 28,9 374 411 28 6,9 12,0 41
Economias en desarrollo América Latina y el Caribe
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 36 47 7,0 53 100,0 100,0 100,0 100,0 1,7 29 49 2,8
HH 58,3 57,3 546 52,9 3,7 44 59 45 59,9 62,5 63,2 64,7 1,6 3,0 52 3,3
Gov 16,1 144 135 13,6 3,7 36 59 57 17,5 155 145 145 1,8 1,9 3,4 3,7
Inv 243 257 275 30,8 16 48 104 7.4 21,2 21,3 209 225 -2,1 3,9 7,7 2,3
Exp 22,2 30,3 404 420 35 82 120 59 11,9 18,8 245 23,9 47 7,6 7,8 1,7
Imp 19,6 27,2 359 39,6 3,2 7,7 131 7,0 10,3 18,1 23,2 26,7 0,1 84 11,2 44
Economias en transicion Africa
PIB ... 100,0 100,0 100,0 .. =30 7,6 1,2 100,0 100,0 100,0 100,0 1,9 29 5,8 3,5
HH ... 47,0 532 608 .. 13 10,7 3,3 61,7 62,4 62,1 628 1,9 3,2 51 4,3
Gov ... 20,2 16,7 152 .. 1,8 27 0,8 16,0 156 14,7 16,0 2,7 1,6 6,5 59
Inv .. 271 231 240 Loo-122 149 21 214 18,0 196 22,3 -4,5 3,2 93 45
Exp ... 30,8 386 37,0 1,1 8,4 0,8 29,3 33,7 36,6 357 1,8 41 8,6 0,5
Imp ... 233 312 355 ... 2,7 155 0,9 27,3 27,1 319 36,3 24 47 106 4.1
Estados Unidos Asia Occidental
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 3,6 35 28 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,4 3,7 6,9 3,7
HH 66,8 67,7 70,0 70,9 3,8 3,8 3,0 0,3 49,8 51,1 52,7 53,1 3,6 3,5 7.9 2,5
Gov 204 171 158 16,5 3,4 1,2 1,4 1,5 171 151 150 16,0 46 21 70 47
Inv 154 17,7 194 157 4.1 6,6 3,7 -51 16,5 16,8 20,8 24,2 -0,2 39 151 4.1
Exp 6,5 10,0 11,1 131 6,0 6,0 7,2 2,6 42,5 40,5 456 4477 -34 53 9,5 2,2
Imp 79 122 16,3 16,2 79 89 6,4 -05 26,3 23,8 34,1 393 1,3 41 16,9 21
Europa Asia Meridional
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 25 23 26 -03 100,0 100,0 100,0 100,0 4,7 5,1 8,1 6,4
HH 57,7 57,8 57,6 57,5 25 23 22 0,0 655 61,2 583 57,3 4.1 4.7 7,2 5,6
Gov 224 212 204 211 1,9 1,6 1,9 1,3 13,6 12,2 10,9 11,3 30 47 59 9,0
Inv 18,9 19,7 20,8 19,6 34 28 47 472 30,3 26,8 32,1 358 27 41 14,2 7,4
Exp 19,4 28,8 37,9 41,0 45 6,8 6,5 0,8 11,3 159 21,1 23,0 6,0 70 13,6 8,6
Imp 18,5 27,4 36,7 39,2 50 6,6 6,8 0,1 159 16,0 225 271 09 60 171 9,0
Japon Asia Sudoriental
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 46 09 1,8 -0,8 100,0 100,0 100,0 100,0 51 4,6 6,2 4,5
HH 58,1 57,8 57,6 58,6 4,0 1,3 1,1 0,4 56,5 56,0 56,8 55,9 4,7 5,0 54 43
Gov 154 16,4 18,3 19,0 3,6 3,0 1,0 1,7 11,7 10,0 10,2 10,9 3,7 4.2 58 6,4
Inv 270 26,6 225 198 6,1 -1,1 1,2 47 31,4 31,0 24,0 25,0 48 05 6,9 54
Exp 8,1 98 14,5 157 4,9 3,9 96 -1,5 39,2 624 821 837 74 89 1.3 3,6
Imp 76 102 12,8 13,0 59 40 48 -0,7 37,5 579 731 753 6,6 7.7 1,7 3,5
China Asia Oriental, con exclusion de China
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 10,3 10,1 11,6 9,6 100,0 100,0 100,0 100,0 8,7 54 49 3,3
HH 5356 452 389 359 11,8 87 8,0 8,8 57,6 59,1 554 53,1 8,0 53 3,2 2,3
Gov 14,5 14,7 140 132 11,8 10,0 9,8 7,9 16,9 145 12,8 12,7 6,2 3,6 3,2 3,3
Inv 38,0 38,3 41,7 46,4 79 106 134 134 26,8 30,5 26,5 231 10,4 3,7 3,8 0,4
Exp 9,7 203 36,0 399 13,6 183 20,0 13,7 315 455 655 740 127 92 118 53
Imp 94 175 304 353 143 171 186 18,0 324 493 61,0 63,8 12,0 7,8 9,6 3,7

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de UNCTADstat.
Nota: Los promedios y las tasas de crecimiento se basan en precios constantes de 2005 y tipos de cambio de 2005. HH=gasto
de consumo de los hogares; Gov=gasto en consumo gubernamental; Inv=formacién bruta de capital; Exp=exportaciones;
Imp=importaciones. Los nimeros no coinciden necesariamente con el nimero 100, debido al redondeo.
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publica en lugar de gasto ptblico. La proporcion de
inversiones (publica y privada) aument6 ocho puntos
porcentuales, con un promedio del 46% del PIB en el
periodo 2008-2011. Esto se vio acompanado por un
descenso significativo de la proporcion del consumo
de los hogares en el PIB, desde un promedio de mas
del 50% en la década de 1980 hasta una media de
alrededor del 36% en el periodo 2008-2011.

La evolucion de la composicion de la ofertay la
demanda agregadas en las tres décadas transcurridas
entre 1981 y 2011 muestra un crecimiento muy rapido
de las exportaciones y las importaciones, tanto en los
paises desarrollados como en los paises en desarrollo
(cuadro 1.7). Su participacion en el PIB, a precios
constantes, practicamente se duplicd: de alrededor
del 13% al 27% en los paises desarrollados, y del
20% a cerca del 40% en los paises en desarrollo. A
precios corrientes, este crecimiento fue algo menor
en el ultimo grupo de paises (y se ha invertido ligera-
mente desde 2008), debido a una apreciacion real de
las monedas de la mayoria de los paises en desarrollo
durante ese periodo, lo que condujo a que su PIB a
precios corrientes creciera mas rapidamente que a
precios constantes. El aumento fue mas notable en
Asia Oriental y Sudoriental, donde la participacion
de las exportaciones en el PIB aumentd en mas de 30
puntos porcentuales entre 1981-1990 y 2008-2011.
Las exportaciones netas de China (exportaciones
menos importaciones) equivalieron al 6% de su PIB
entre 2003 y 2007.

En resumen, la funcién mas importante del
comercio internacional en la composicion de la
demanda agregada en el crecimiento de los paises
en desarrollo se vio acompafiada de un papel mas
pequeno del consumo gubernamental en la mayoria
de esas economias. En Asia Oriental, especialmente en
China, también se produjo un descenso significativo
del porcentaje del consumo de los hogares en el PIB.
Hasta principios de la década de 2000, el aumento
de la participacion en el comercio internacional tuvo
efectos beneficiosos en varios paises, especialmente
en los paises en desarrollo de Asia, aunque mucho
menos en América Latina y Africa. Con el entorno
econdmico externo favorable en términos generales
a partir de 2003 hasta el inicio de la ultima crisis, su
mayor orientacion hacia el exterior contribuy6 a un
aumento del crecimiento en todas estas regiones en
desarrollo. Sin embargo, seguir una estrategia de creci-
miento orientada a la exportacion también implica ser
mas vulnerable ante un deterioro de las circunstancias
externas como el que ha tenido lugar desde 2008.

2. La vulnerabilidad ante las crisis
comerciales

Los efectos de una estrategia orientada a la
exportacion sobre el crecimiento econdmico de un
pais dependen de la evolucion de la demanda mundial
de las exportaciones de ese pais y/o de la evolucion de
los precios de los productos que constituyen una gran
proporcion de la composicion de las exportaciones
del pais. Los cambios en los precios internacionales
han sido desde hace mucho tiempo reconocidos como
una importante fuente externa de vulnerabilidad de un
pais. Tienen un efecto particularmente intenso en los
paises que exportan sobre todo productos primarios,
ya que los precios de los productos basicos han sido
generalmente mas volatiles que los de las manufac-
turas y los servicios. Ademas, la crisis financiera
mundial plantea el riesgo de una grave desaceleracion
de la demanda de las manufacturas exportadas por
los paises en desarrollo y un nuevo descenso de los
precios de esos productos, especialmente los elabora-
dos con mano de obra poco calificada (véase también
el capitulo II del presente Informe).

Para examinar la vulnerabilidad de los paises
ante las perturbaciones de los precios y de la demanda
internacionales, los distintos paises dentro de cada
region geografica fueron clasificados en funcion
de su especializacion en productos de exportacion
(grafico 1.7). Un analisis de esta clasificacion muestra
que los exportadores de productos primarios y de
manufacturas sufrieron graves crisis comerciales en
el periodo 2008-2009. Sin embargo, también sefiala
que el efecto positivo de la recuperacion posterior
fue mas grande y mas rapido en los paises que
tenian un alto porcentaje de productos primarios en
sus exportaciones que en los paises que exportaban
principalmente manufacturas.

Algunos observadores han interpretado el
crecimiento economico relativamente rapido de los
paises en desarrollo de los ultimos afios como una
manifestacion de su "desconexion" de los resultados
economicos de los paises desarrollados. Esto los ha
llevado a la conclusion de que la prolongada debilidad,
ampliamente esperada, del crecimiento de la demanda
en los paises desarrollados quiza no seria la causa
de una disminucion apreciable de las oportunidades
de los paises en desarrollo para exportar productos
manufacturados. Por el contrario, los paises en desa-
rrollo podrian pasar a un nuevo tipo de crecimiento
impulsado por las exportaciones, en el que el comercio
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Grafico 1.7
CRISIS COMERCIALES, POR REGIONES EN DESARROLLO Y
ESPECIALIZACION DE EXPORTACIONES, 2004-2012
(Cambio relativo al PIB en el afio anterior; en porcentaje)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos Comtrade de las Naciones Unidas; UNCTADstat;
Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos, y CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
Nota: Una crisis comercial se calcula como las ganancias y pérdidas en el ingreso nacional (medidas como porcentaje del PIB)

resultantes de los cambios en los volimenes de exportacién y la relacién de intercambio. Dentro de cada region, los paises
se clasifican por su especializacién exportadora, en la que la energia, los minerales o los productos agricolas representan
al menos el 40%, o las manufacturas al menos el 50%, de las exportaciones de un pais; los demas paises se clasifican

como exportadores diversificados.
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Sur-Sur se convertiria en la principal fuerza impul-
sora (Canuto, Haddad y Hanson, 2010). De hecho,
el comercio Sur-Sur ha ganado mas importancia y
su proporcion en el total de las exportaciones de los
paises en desarrollo aument6 de menos del 30% en la
segunda mitad de la década de 1990 a casi el 45% en
2012. Aproximadamente la mitad de este incremento
se ha producido desde 2008 (cuadro 1.8).

No obstante, como ya se ha mencionado,
el rapido crecimiento de los paises en desarrollo
registrado en 2010 se debié principalmente a su
adopcion de politicas macroecondmicas anticiclicas
y a su recuperacion después de la desaceleracion
(o recesion) de 2009, si bien su crecimiento ha ido
perdiendo impulso desde entonces. Por otra parte,
una desagregacion de las exportaciones totales de
los paises en desarrollo por categorias principales
de productos indica pocos cambios en las dos prin-
cipales caracteristicas del comercio Sur-Sur, esto
es, su escasa concentracion en Asia, en relacion con
la fuerte participacion de estos paises en las redes
internacionales de produccion, con destino final en
los mercados de los paises desarrollados, y con el
importante papel desempenado por los productos
primarios en la ampliacion del comercio Sur-Sur
durante las ultimas dos décadas (véase también 7DR
2005, cap. IV). Las tres cuartas partes del comercio
Sur-Sur se lleva a cabo en Asia, y las exportaciones
asiaticas a otros paises en desarrollo representan otro
10% de ese comercio (cuadro 1.9). China por si sola
representa cerca del 40% del comercio Sur-Sur, casi
la mitad del comercio mundial de mercancias entre
paises asiaticos y el 60% del comercio de manufactu-
ras entre esos paises, asi como alrededor de un tercio
de todas las importaciones de paises en desarrollo
procedentes de Africa y América Latina. Esto implica
que China ha sido probablemente por si misma el pais
mas importante para estimular el comercio Sur-Sur
por medio de sus importaciones procedentes de otros
paises en desarrollo en las ultimas dos décadas.

Por otra parte, la proporcion de exportaciones
de productos manufacturados entre paises de Asia
Oriental y Sudoriental en el comercio total Sur-Sur
de manufacturas se ha reducido considerablemente
desde 2000, y mas aun desde 2005 (cuadro 1.9).
Esta disminucion se refleja en una reduccion de las
importaciones de China de productos manufactu-
rados procedentes de otros paises en desarrollo de
Asia como proporcion del comercio Sur-Sur total de
manufacturas. Un factor que contribuye a ello podria
ser la disminucion de las exportaciones de las cadenas

de suministro asiaticas a sus mercados finales de
los paises desarrollados®. Ahora bien, esto también
podria deberse a la creciente participacion de las
exportaciones primarias de América Latina y Africa
en el comercio Sur-Sur. No obstante, con caracter
de precaucion, hay que tener en cuenta que la gran
cantidad de comercio entre paises geograficamente
cercanos que intervienen en las cadenas internacio-
nales de produccion da lugar a un importante doble
computo del comercio de manufacturas Sur-Sur, ya
que las exportaciones de los paises que participan en
esas cadenas suelen tener un alto contenido de impor-
taciones, y esas cadenas desempenan un importante
papel en el comercio Sur-Sur.

El notable papel desempefiado por los productos
primarios en la dindmica de las exportaciones Sur-
Sur refleja, entre otras cosas, el rapido aumento en el
valor absoluto del comercio Sur-Sur de combustibles
minerales y metales, que ha crecido mucho mas rapi-
damente que cualquier otra categoria de productos,
especialmente desde 2008 (grafico 1.8).

Por otra parte, mientras que las exportaciones
de los paises en desarrollo a los paises desarrollados
crecieron mas lentamente, en general, las manufac-
turas intensivas en baja, media y alta intensidad de
mano de obra calificada y en tecnologia fueron los
grupos de productos mas dinamicos en el comercio
Sur-Norte en el periodo 1995-2012, solo superadas
por los combustibles minerales.

Considerados en conjunto, hay escasos datos
que respalden la idea de que el comercio Sur-Sur se
ha convertido en un motor autonomo de crecimiento
para los paises en desarrollo. Por el contrario, los
estrechos vinculos entre la dindmica del comercio
Sur-Sur, por una parte, y por la otra el comercio de
productos primarios y el de las redes internacionales
de produccion con destino final en los mercados de
paises desarrollados, indica que la participacion en
el comercio Sur-Sur probablemente ha hecho poco
para reducir la vulnerabilidad de los paises en desa-
rrollo ante las conmociones del comercio exterior.
Sin embargo, si los paises en desarrollo pudieran
utilizar una estrategia de crecimiento que diera un
papel mas importante al crecimiento de la demanda
interna, una mayor proporcion de sus importaciones
de productos manufacturados se destinaria al uso final
en sus mercados internos en lugar de reexportarlos
a paises desarrollados. Este cambio también podria
aumentar la contribucion del comercio Sur-Sur al
aumento de la produccion en los paises en desarrollo.
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Cuadro 1.8
EXPORTACIONES MUNDIALES, POR ORIGEN Y DESTINO EN
ALGUNOS GRUPOS DE PAISES, 1995-2012
(Porcentaje de las exportaciones mundiales)
Destino Economias en Economias en Economias
Origen desarrollo transicion desarrolladas Total
1995 Economias en desarrollo 11,9 0,3 16,1 28,3
Economias en transicion 0,3 0,6 1,1 2,1
Economias desarrolladas 16,6 1,1 52,1 69,7
Total 28,8 2,0 69,2 100,0
2000 Economias en desarrollo 13,1 0,2 18,8 32,1
Economias en transicion 0,4 0,5 1,4 2,4
Economias desarrolladas 15,0 0,8 49,8 65,5
Total 28,5 1,5 70,1 100,0
2005 Economias en desarrollo 16,7 0,5 19,1 36,3
Economias en transicion 0,6 0,7 2.1 3,5
Economias desarrolladas 13,6 1,4 45,3 60,3
Total 31,0 2,5 66,5 100,0
2008 Economias en desarrollo 19,8 0,8 18,3 38,9
Economias en transicion 0,9 0,9 2,8 4.6
Economias desarrolladas 13,6 1,9 40,9 56,5
Total 34,3 3,7 62,0 100,0
2010 Economias en desarrollo 23,2 0,7 18,4 42,3
Economias en transicion 0,9 0,7 2.1 3,7
Economias desarrolladas 15,3 1,5 37,2 54,0
Total 39,4 2,9 57,7 100,0
2012 Economias en desarrollo 25,3 0,8 18,5 447
Economias en transicion 0,9 0,8 2,4 41
Economias desarrolladas 15,0 1,7 34,6 51,2
Total 41,2 3,3 55,5 100,0
Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de UNCTADstat.
Nota: Las cifras no coinciden necesariamente con el nimero 100, debido al redondeo.

Esto fortalece el argumento en favor de una
nueva funcion de la demanda interna como motor de
un crecimiento sostenido y equilibrado de la econo-
mia mundial. Otro conjunto de condiciones adversas
relacionadas con el crecimiento relativamente mas
modesto de los paises en desarrollo se origina en el
aumento de la inestabilidad de las corrientes de capi-
tal. En efecto, las economias emergentes sufrieron un
repentino cambio de las grandes entradas de capital
que habian recibido hasta comienzos de 2013, después
de las primeras sefiales de una probable retirada de
la flexibilizacion cuantitativa por parte de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, en junio de 2013, lo que
agravo la incertidumbre en los mercados financieros,
con posibles repercusiones en las politicas macroeco-
noémicas de muchos paises en desarrollo.

3. La vulnerabilidad de la inestabilidad
financiera

El fuerte aumento de los movimientos trans-
fronterizos de capitales desde mediados de la década
de 1970 se vio acompafiado por un incremento de
la participacion de los paises en desarrollo como
receptores de las corrientes internacionales de
capital. Sin embargo, las corrientes de capital hacia
los paises en desarrollo rara vez han mostrado una
tendencia continua y gradual, sino que a menudo
se han caracterizado por cambios repentinos. Los
ciclos de auge y depresion del crédito interno y los
precios de los activos asociados a esos movimientos
de capitales han provocado reiteradamente graves
crisis en esos paises. La magnitud de las salidas de
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Cuadro 1.9

EXPORTACIONES SUR-SUR, POR REGION Y CATEGORIA DE PRODUCTOS, 1995-2012

(Porcentaje del total del comercio Sur-Sur)

Proporcion en las exportaciones totales
Sur-Sur de la categoria de productos Porcentaje medio de
respectiva crecimiento anual

1996- 2003- 2008-

1995 2000 2005 2007 2010 2012 2002 2007 2012
Asia
Exportaciones de Asia a otros paises en desarrollo
Total de mercancias 7,8 8,1 7,9 9,0 10,2 10,1 5,8 29,1 14,4
Manufacturas 90 94 92 M1 133 135 55 28,6 14,8
Productos primarios 52 54 54 5,6 54 55 7,2 30,7 12,6
Exportaciones intrarregionales
Total de mercancias 76,5 76,7 771 753 73,7 744 54 23,5 12,1
Manufacturas 80,8 81,7 823 805 789 788 54 21,3 10,6
Productos primarios 66,2 66,2 664 654 63,7 66,2 54 29,3 13,5
Exportaciones dentro de Asia Oriental y Sudoriental
Total de mercancias 58,7 559 53,3 494 46,5 458 4,5 20,6 11,2
Manufacturas 68,8 70,0 680 64,2 609 603 54 20,0 9,9
Productos primarios 354 272 252 231 225 230 1,4 24,3 14,0
Exportaciones de China a otros paises en desarrollo
asiaticos
Total de mercancias 10,6 10,9 159 174 17,0 18,2 9,1 30,1 13,1
Manufacturas 126 13,8 215 248 250 27,8 9,9 31,3 13,1
Productos primarios 59 4,9 5,0 4.4 4,0 4,5 5,0 20,8 13,8
Exportaciones de otros paises en desarrollo asiaticos
a China
Total de mercancias 13,2 146 189 175 179 175 8,3 24,9 13,3
Manufacturas 151 17,0 228 212 214 19,6 9,0 231 10,1
Productos primarios 92 100 1116 11,1 125 129 5,6 32,3 17,9
América Latina y el Caribe
Exportaciones intrarregionales
Total de mercancias 7,7 7,7 6,3 6,2 5,2 5,0 2,8 25,2 6,8
Manufacturas 6,1 59 53 54 4,8 4,9 1,9 26,8 7,7
Productos primarios 11,6 11,7 8,7 7.9 6,1 5,6 4,0 23,2 57
Exportaciones de América Latina y el Caribe a otros
paises en desarrollo
Total de mercancias 3,2 23 3,5 3,8 4,8 51 2,7 30,6 19,6
Manufacturas 1,4 0,9 1,4 1,3 1,0 1.1 0,1 243 5,8
Productos primarios 7,3 53 8,0 8,7 1,7 11,7 3,9 32,7 22,4
Exportaciones de América Latina y el Caribe a China
Total de mercancias 0,4 0,5 1,2 1,4 2,2 2,3 1,7 38,0 25,4
Manufacturas 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4 20,7 20,7 13,3
Productos primarios 1,3 1,2 3,0 3,6 5,6 55 9,8 427 26,8
Africa
Exportaciones intrarregionales
Total de mercancias 2,3 1,8 1,7 1,7 1,8 1,6 21 18,9 10,2
Manufacturas 1,7 1,2 1,0 1,1 1,2 1,0 1,0 13,1 8,7
Productos primarios 3,7 3,0 2,9 2,7 2,6 2,5 3,0 22,7 10,7
Exportaciones africanas a otros paises en desarrollo
Total de mercancias 2,4 3,2 3,4 3,9 4,3 3,8 7.9 32,3 12,6
Manufacturas 0,9 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 1,8 18,0 12,3
Productos primarios 57 8,0 8,5 9,6 10,3 8,5 9,9 35,3 12,3
Exportaciones africanas a China
Total de mercancias 0,2 0,6 1,1 1,4 1,7 1.1 23,2 51,0 8,4
Manufacturas 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 3,8 23,3 21,6
Productos primarios 0,5 1,6 3,3 3,9 4,6 2,6 27,4 53,3 7,8

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de UNCTADstat.
Nota: La proporcion de las exportaciones de paises en desarrollo de Oceania son insignificantes y, por lo tanto, no se informa
sobre ellas.
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Grafico 1.8

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE LOS PAISES EN DESARROLLO,
POR AMPLIAS CATEGORIAS DE PRODUCTOS, 1995-2012

(Indice, 1995 = 100)
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capitales desde los paises desarrollados a los paises en
desarrollo, impulsadas incluso por pequefios ajustes
en las carteras financieras, tienden a desestabilizar las
economias de estos ultimos paises, como se explica
en el capitulo III del presente Informe.

Otro factor importante que contribuye a la
vulnerabilidad financiera de los paises en desarrollo
se refiere a los mecanismos de formacion de precios
en los mercados, incluidos los tipos de cambio y los
mercados de productos basicos, que pueden tener
un fuerte impacto en los paises en desarrollo. La
presencia en los mercados de productos basicos de
operadores financieros, que ha aumentado rapida-
mente, ha sustituido a los mecanismos de mercado,
lo que ha conducido a una relacion mas flexible entre
la oferta o la demanda final del producto basico y
el tratamiento de los futuros de productos basicos
como activo financiero. Como los operadores sue-
len adoptar cambios de posicion basandose en la
informacion relativa a otros mercados de activos,

con independencia de las condiciones predominantes
en mercados de productos basicos especificos, han
tendido a generar una correlacion positiva entre los
precios de las diferentes clases de activos (acciones,
monedas utilizadas habitualmente en las operaciones
de arbitraje de tasas de interés entre divisas (carry-
trade) y precios de productos basicos) (TDR 2009,
cap. I). En el grafico 1.9 se muestra como los precios
de los diferentes tipos de activos, que no guardaban
correlacion hasta principios del afio 2000, han pasado
a estar sumamente correlacionados a partir de 2002,
y especialmente desde 2008. Los movimientos de
precios mas sincronizados en estos activos indi-
can un funcionamiento mas débil de las variables
fundamentales en la formacién de precios en los
distintos mercados. Por ejemplo, la apreciacion o la
depreciacion de una moneda generalmente no refle-
jaba las condiciones de la cuenta corriente en varias
economias en desarrollo: el real brasilefo se aprecio,
tanto en términos nominales como reales, entre 2006
y 2008, y nuevamente entre 2009 y mediados de
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Grafico 1.9

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN LOS MERCADOS MUNDIALES DE ACTIVOS, 1980-2012
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Fuente:
Nota:

Célculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de Bloomberg.

El indice mundial de acciones se refiere al indice mundial MSCI. El indice mundial de productos basicos se refiere al indice
S&P GSCI. El indice de divisas se refiere a un indice en el que se asigna igual ponderacion y que incluye el tipo de cambio
al contado del dolar australiano, el real brasilefio y el rand sudafricano (promedio 1995 = 1.000).

2011, apesar de un deterioro persistente de su balance
por cuenta corriente; de modo similar, entre 2003 y
mediados de 2008 el tipo de cambio efectivo real de
Turquia®' se aprecio casi un 50%, en paralelo con un
aumento gradual de su déficit por cuenta corriente.

Esta evolucion se ha visto agravada por la
proliferacion de sistemas de informacion y mode-
los impulsados por los mismos datos y principios
comerciales (tales como las denominadas "estrategias
comerciales oportunistas”, respuestas de "aceptar o
rechazar riesgos" o, en general, "operaciones algorit-
micas"). La comercializacion basada en estos modelos
a menudo se realiza muy rapidamente (se las suele
denominar transacciones de alta frecuencia) y suelen
dar lugar a un comportamiento gregario, mediante
el cual los participantes en el mercado imitan el
comportamiento comercial de los demas, siguen la
tendencia de los precios durante algin tiempo y tratan
de desinvertir justo antes de que los otros participantes
en el mercado vendan sus activos (UNCTAD, 2011;
Bicchetti y Maystre, 2012; y UNCTAD, 2012).

En conjunto, los datos precedentes indican que
los precios clave para las economias de los paises
en desarrollo pueden variar en formas ajenas a las
variables fundamentales del mercado, y en conjunto
con las de otras clases de activos, como las acciones.
La consiguiente elevada correlacion entre mercados
y el comportamiento gregario plantean el riesgo de
que los mercados financieros mundiales sean "mas
delgados", en el sentido de que practicamente todos
los participantes en el mercado tienen apuestas en
el mismo lado del mercado, lo que hace que sea
mas dificil encontrar una oferta de contraparte. El
corolario de esto es que algunos hechos relativa-
mente menores pueden desencadenar un cambio
de direccion radical en los mercados financieros
o financiarizados. Ademas, estos cambios en los
precios pueden ser mas sensibles a los cambios de
las politicas monetarias de los paises desarrollados
o de la percepcion general del riesgo que prevalece
en esos paises, que a las condiciones de la oferta y la
demanda en los mercados de productos especificos y
en los paises en desarrollo. H
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Notas

A pesar de la reconstruccion y rehabilitacion de las
instalaciones de produccion en las zonas del noreste
del Japon que se vieron afectadas por el terremoto y
el tsunami, y pese al fuerte crecimiento de las expor-
taciones del Japon hacia muchos paises en desarrollo
de Africa, América Latina y Asia Occidental, sus
exportaciones totales cayeron en 2012 por segundo
afio consecutivo.

La disminucion de las exportaciones de la Republica
Islamica del Iran se debi6 principalmente al aumento
de las restricciones comerciales aplicadas por los
Estados Unidos y la Unién Europea. Como resul-
tado de ello, sus exportaciones de petrdleo crudo y
condensado se redujeron alrededor del 40%, hasta
aproximadamente 1,5 millones de barriles por dia
en 2012, frente a 2,5 millones de barriles por dia
en 2011.

A primera vista, esta evolucion de las exportaciones
del grupo de las economias asiaticas emergentes
contrasta ligeramente con las pautas de otras regiones
en desarrollo. Sin embargo, esta cifra relativamente
elevada del 6,2% se debe analizar con cierta cautela.
En primer lugar, es el resultado en parte de los nive-
les relativamente bajos de comienzos de 2012, que
hasta cierta medida podria reflejar las distorsiones
relacionadas con el Afio Nuevo Chino. En segundo
lugar, los sélidos datos comerciales que aparecen
en el CPB para el periodo transcurrido entre enero
y abril de 2013 contrastan con las sefiales mas nega-
tivas que emanan de las cifras aduaneras de China
correspondientes a mayo y junio de 2013. Segun esta
ultima fuente, el valor de las exportaciones de China
se contrajo un 3,1% en junio, en la tasa interanual,
desde un escaso 1% en mayo. Mientras tanto, las
importaciones se redujeron un 0,7% en junio, en
tasa interanual, tras haber caido un 0,3% en mayo.
En tercer lugar, el aumento interanual del 17,4%
del valor de las exportaciones del periodo enero-
abril de 2013 refleja quizé en parte las practicas de
sobrefacturacion de los exportadores, que especulan
con la apreciacion del renminbi (Financial Times,
“China to crack down on faked export deals”, 6 de

mayo de 2013). Estas practicas también podrian
afectar a los datos del CPB sobre los volumenes del
comercio. Al menos por estas razones, sigue siendo
dificil comprender cabalmente la magnitud de la
desaceleracion en esta region. Ademas, con toda
probabilidad, la contraccion del mercado monetario
chino y el inesperado aumento de las existencias,
que dependen en gran medida de los cambios en el
crecimiento de la economia, también desempefiaron
un papel en estas bajas cifras comerciales recientes.
No obstante, los datos anecdoticos recientes sobre
un marcado deterioro de la actividad industrial, tales
como la caida de la produccién y de los nuevos pedi-
dos, sugieren que la desaceleracion de China podria
continuar en los proximos meses (Financial Times,
“Anaemic manufacturing data raise China growth
fears”, 1 de julio de 2013).

Véase Departamento de Trabajo de los Estados
Unidos, Oficina de Estadisticas Laborales, en: http://
www.bls.gov/news.release/empsit.t15.htm.

Véase Oficina de Estadistica del Japon, en: http://
www.stat.go.jp/english/data/roudou/Ingindex.htm.
Esta disminucion en términos absolutos ha sido
bastante general: la Union Europea perdio 5 millo-
nes de puestos de trabajo entre el Gltimo trimestre
de 2007 y el de 2012; los Estados Unidos perdieron
3,5 millones de empleos entre diciembre de 2007 y
diciembre de 2012, y en el Japon el empleo se redujo
en 1,5 millones entre diciembre de 2007 y mayo de
2013, aunque esto podria haberse debido en parte a
tendencias demograficas, ya que la poblacion activa
se redujo en 5,2 millones de personas entre 1998
y 2012. Véase Comision Europea, Eurostat, en:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/
employment unemployment lfs/data/database;
Departamento del Trabajo de los Estados Unidos,
Oficina de Estadisticas Laborales, en: http:/www.
bls.gov/news.release/empsit.t15.htm, y Oficina de
Estadistica del Japon, en: http://www.stat.go.jp/
english/data/roudou/Ingindex.htm.

Los multiplicadores presentan diferencias en funcion
de cual es el gasto que se reduce o el impuesto que se
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aumenta, y los mas costosos son los recortes en los
gastos de inversion. Los multiplicadores son mucho
mas bajos (generalmente por debajo del 0,6) si las
politicas de consolidacion fiscal son creibles (es
decir, si los mercados estan convencidos de que las
medidas de consolidacion anunciadas se aplicaran
plenamente y seran duraderas). Basandose en estas
consideraciones, el BCE expreso que “Si bien puede
haber un deterioro temporal del crecimiento como
resultado de la consolidacion fiscal, un ajuste fiscal
bien disefiado conduce a una mejora permanente del
equilibrio estructural y, por tanto, tiene un efecto
favorable sobre la trayectoria de la relacion entre la
deuda y el PIB. En consecuencia, el aplazamiento
de un ajuste presupuestario necesario no es una
alternativa creible a una correccion oportuna de los
desequilibrios fiscales” (BCE, 2012:81).

Otras estimaciones también muestran que los mul-
tiplicadores fiscales pueden tener un mayor efecto
sobre el PIB en funcién de: i) la composicion del
paquete fiscal inicial, y ii) si el impacto expansivo va
acompaifiado de politicas de redistribucion de ingre-
sos. Esencialmente, si los efectos de una distribucion
progresiva de los ingresos se incluyen en el disefio de
las medidas fiscales, la respuesta positiva a mayores
gastos gubernamentales es mayor. Por otra parte,
el efecto negativo sobre el PIB del aumento de los
impuestos, netos de transferencias y subvenciones,
es menor si consiste en un aumento de la tributacion
directa, y mayor si se trata de transferencias sociales
mas reducidas.

Desde un punto de vista aritmético, el efecto global
de la relacion entre la deuda publica y el PIB de un
aumento del gasto publico financiado mediante la
deuda depende de los valores del multiplicador fis-
cal, los ingresos publicos como porcentaje del PIB
y el volumen inicial de la deuda como porcentaje
del PIB. Por ejemplo, suponiendo un multiplicador
de 1,3, una relacion entre la deuda inicial y el PIB
del 60% y una relacion entre los ingresos publicos
y el PIB del 35%, un aumento del 5% del PIB en
gasto publico reduciria la relacion entre la deuda
y el PIB al 59%. No obstante, el debate empirico
es basicamente de naturaleza econdmica y gira
alrededor del debate sobre la “expulsion”. Como
se expresé en el TDR 2011: “Quienes creen en los
efectos de la expulsion consideran que el aumento
del gasto publico reduce el gasto privado. En este
caso, el gasto adicional se financia con préstamos
y provoca un aumento de los tipos de interés que
reduce la inversion y el consumo, a menos que el
gobierno opte por aumentar los impuestos para
enjugar el déficit fiscal, lo que reduce el ingreso
privado disponible y la demanda. Por lo tanto, el
estimulo publico sera, en el mejor de los casos,
irrelevante, pudiendo incluso ser contraproducente si
suscita inquietud entre los inversores privados. Los
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modelos tedricos que apoyan esta opinién han sido
criticados por basarse en supuestos poco realistas
—como la prevision perfecta, horizontes de planifi-
cacion infinitos, mercados de capitales perfectos y la
inexistencia de efectos en la distribucion a través de
la fiscalidad— que los hacen inadecuados para tomar
decisiones en el mundo real. En particular, su punto
de partida suele suponer el pleno empleo, cuando el
debate se centra precisamente en cOmo recuperarse
de la depresion econdmica. Sin embargo, incluso en
periodos més normales, las pruebas empiricas del
efecto de expulsion son, en el mejor de los casos,
insuficientes.”

El “espacio de politicas” puede tener diferentes
significados. El mas completo y util desde el punto
de vista econdmico es la capacidad de generar un
estimulo fiscal que mejore las condiciones econd-
micas y fiscales en el mediano y largo plazo. Por lo
tanto, incluso si un pais tiene altos déficits fiscales
y una elevada relacion entre la deuda publica y el
PIB, un gobierno dispone de espacio de politicas,
desde una perspectiva dinamica, si puede acceder
a una financiacion de bajo costo y aprovechar los
multiplicadores fiscales muy elevados que existen
durante las recesiones econdémicas. Un concepto
estatico del espacio de politicas solo compara el
nivel actual de la deuda publica o del déficit con un
objetivo determinado (que puede ser autoimpuesto
o convenido con el FMI o la Comisiéon Europea).
Este ingreso primario se complementa por medio de
la redistribucion de los ingresos (o ingresos secun-
darios) llevada a cabo por el Estado mediante los
impuestos directos y las transferencias personales.
Las tendencias a la baja en la participacion de las
rentas del trabajo son evidentes, tanto en términos
absolutos como relativos. En términos absolutos, el
crecimiento de los salarios reales de la poblacion
en los segmentos mas bajos de la distribucion de
ingresos se ha mantenido moderado, o incluso ha
sido negativo, en varios paises desarrollados durante
las tlltimas décadas (véase, por ejemplo, TDR 2010).
En los paises en desarrollo, se produjo un importante
crecimiento salarial entre 2000 y 2007, pero esto se
ha ralentizado y en muchos casos se ha detenido
desde el comienzo de la reciente crisis financiera
(Ashenfelter, 2012). En términos relativos, los ana-
lisis empiricos disponibles acerca de la distribucion
funcional de los ingresos, que abarcan varios paises,
también apuntan a una creciente desigualdad en la
distribucion del valor afiadido. Las rentas del trabajo
como proporcion de los ingresos totales ha dismi-
nuido en casi todos los paises desarrollados (Storm
y Naastepad, 2012; TDR 2010). En los paises en
desarrollo, a pesar de que los datos empiricos son
escasos y mas heterogéneos, estas proporciones
también han disminuido, en promedio, a pesar de que
una inversion de esta tendencia se ha producido en la
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década de 2000 en varios paises de América Latina y
Asia Sudoriental (Stockhammer, 2012; TDR 2012).
En cuanto a la economia mundial en su conjunto,
Onaran y Galanis (2012) muestran que una dismi-
nucion simultanea y continua de la participacion de
los salarios conduce a una desaceleracion del creci-
miento mundial. Ademas, en una investigacion mas
detallada de 16 paises miembros del Grupo de los 20,
los autores constatan que 9 de esos paises muestran
una correlacion positiva entre el crecimiento de los
salarios y el crecimiento del PIB. De las siete restan-
tes economias que muestran una correlacion negativa
entre el crecimiento de los salarios y el crecimiento
del PIB cuando se los examina individualmente,
cuatro de ellas registran efectivamente un menor
crecimiento cuando hacen frente a una reduccion
simultanea de la participacion salarial. Por otra parte,
los autores constatan que, cuando la participacion
de los salarios de todas las economias se reducen
simultaneamente, estas cuatro economias también
se contraen. Galbraith (2012) llega a una conclusion
similar, basandose en una amplia investigacion empi-
rica llevada a cabo en muchos paises y a lo largo del
tiempo. Sin embargo, en este caso se advierte que
un impacto negativo sobre el crecimiento debido
a una distribucion mas desigual se ve fuertemente
influenciada por la naturaleza de los cambios en la
distribucion de los ingresos, asi como por el con-
texto socioecondmico y el nivel de desarrollo. Por
ejemplo, el efecto de los cambios en la distribucion
de los ingresos sobre el consumo en los Estados
Unidos durante las ultimas tres décadas se ha visto
configurado por la evolucion del sector financiero.
Por un lado, el crecimiento del sector financiero es
un factor determinante clave del rapido deterioro
de la distribucion del ingreso. (La gran muestra de
datos confirma que los paises y las ciudades que
predominantemente acogen actividades financieras
también muestran un alto grado de desigualdad en
la distribucion de los ingresos.) Por otra parte, los
efectos sobre el gasto de los hogares estd mediado
por la capacidad del sector financiero para otorgar
créditos a fin de hacer posible el consumo, lo que
puede durar hasta que surja una crisis. En los paises
en desarrollo, Galbraith (2012) confirma una pauta
de desigualdad a largo plazo similar a la planteada
por Kuznets, esto es, que el aumento de las des-
igualdades en las primeras etapas del desarrollo es
seguido por mejoras en la distribucion de los ingresos
a medida que avanza el desarrollo. Sin embargo, en
algunas etapas y de manera especifica, la evolucion
del sector financiero también ejerce una influencia
sobre la forma en que el aumento de las desigualda-
des se transmite a los gastos. Por ejemplo, los datos
de China muestran que una mayor proporcion del
aumento de la renta nacional esta contribuyendo a la
especulacion financiera y a la creacion de burbujas
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inmobiliarias y, por tanto, el consumo de los hogares
no estd aumentando tan rapidamente como la renta
nacional.

Segtin Minsky (1982), una de las razones por las que
la recuperacion después de la Gran Depresion de la
década de 1930 result6 tan dificil fue la pequefia
cuantia del gasto publico realizado alrededor de
1930, que representd solo el 10% del PIB en los
Estados Unidos.

Por ejemplo, un déficit del 3,6% del PIB es compati-
ble con un coeficiente de endeudamiento estabilizado
en el 60% del PIB, con un crecimiento real anual
del PIB del 3% y un aumento del deflactor del PIB
del 3%.

Estas consideraciones se refieren principalmente al
grado de efectividad del multiplicador, en funcion
del nivel, o la falta, de la demanda agregada, y la
medida en que los agentes privados estan preocu-
pados por sus propios balances. Otra consideracion
que se tiene en cuenta para evaluar la efectividad del
gobierno para sostener la demanda y el empleo se
refiere al grado de confianza de los agentes privados
en la accion gubernamental (Berglund y Vernengo,
2004). Con una consideracion similar, basada en un
estudio empirico de 140 paises durante el periodo
1972-2005, Carrere y de Melo (2012), sugieren que
el estimulo fiscal es efectivo siempre y cuando el
resto de la economia sea estable y el déficit fiscal
esté contenido. En resumen, la efectividad del gasto
publico para generar demanda y empleo depende no
solo de los procesos econdmicos, sino también de
los procesos politicos (Kalecki, 1943).

Como expresd Bernanke, “Algunos observadores
han sefalado su preocupacion por el aumento del
nivel de endeudamiento de los hogares, y en la
Reserva Federal seguimos de cerca estos aconteci-
miento. Sin embargo, las preocupaciones acerca del
crecimiento de la deuda se deben atemperar por el
hecho de que los activos de los hogares (en particular
la riqueza inmobiliaria) han aumentado mas rapida-
mente que los pasivos de los hogares.” Su predecesor
como Presidente de la Junta de Gobernadores de la
Reserva Federal, Alan Greenspan, habia formulado
observaciones similares en su testimonio ante el
Comité de Asuntos Bancarios, Urbanos y de la
Vivienda del Senado de los Estados Unidos, en
febrero de 2005 (se puede consultar en: http://www.
federalreserve.gov/boarddocs/hh/2005/february/
testimony.htm).

Esto se explica por el denominado efecto Balassa-
Samuelson (es decir, que los niveles de precios en
los paises mas ricos son sistematicamente mas altos
que los de los paises pobres).

Las Naciones Unidas (2010: cuadro 1.4) registraron
las medidas fiscales hechas publicas por muchos
gobiernos en la época de la crisis. De los 55 paises
estudiados, los 10 paises que aplicaron las medidas
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de estimulo mas enérgicas, todos menos uno fueron
economias en desarrollo y en transiciéon. En ocho
de estos paises, las medidas ascendieron a mas de
un 10% del PIB, repartidas en dos a tres afios. Sin
embargo, tras la aplicacion de estos altos niveles de
estimulo a partir de 2012, puede haber habido una
inversion en el ritmo del gasto gubernamental. Ortiz
y Cummins (2013), al examinar las proyecciones
gubernamentales hasta 2016, tal como fueron regis-
tradas por el FMI, observan que ha habido un cambio
hacia la austeridad fiscal por parte de 119 paises en

2013, y que es probable que esto aumente hasta 132
paises para 2015.

20  ElInforme sobre el Comercio y el Desarrollo, 2012
(parte 2, cap. III) ofrece un debate preliminar sobre
el papel de las redes internacionales de produccion
en el dinamismo de las exportaciones y la industria-
lizacion de los paises en desarrollo.

21  Eltipo de cambio efectivo real corresponde al tipo
de cambio nominal de una moneda con respecto a las
monedas de todos sus socios comerciales, ajustados
para tener en cuenta los diferenciales de inflacion.
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Anexo al capitulo |

HIPOTESIS ALTERNATIVAS PARA
LA ECONOMIA MUNDIAL

En este anexo se presenta una cuantificacion
de las hipotesis econdmicas globales hasta 2030.
Se pretende ilustrar hipotesis alternativas para un
resultado global equilibrado y sostenido, favorable al
crecimiento y basado en el Modelo de Politica Global
de las Naciones Unidas'.

Se presentan tres simulaciones: una hipotesis de
referencia 'y dos hipotesis alternativas. La hipotesis
de referencia es una proyeccion en la que se supone
que no habra mas adelante cambios en las politicas
ni tampoco crisis®. En las dos hipotesis alternativas,
se supone una reorientacion de la politica macroeco-
noémica hacia la adopcion de medidas que prestan un
mayor apoyo a una expansion de la demanda agre-
gada interna. Estas hipotesis alternativas suponen
una via continua de convergencia econdémica entre
los paises e incorpora las restricciones macroecono-
micas y el potencial de cada economia o grupo de
economias. En otros términos, tienen en cuenta sus
condiciones estructurales particulares, asi como las
interacciones entre los paises por medio del comercio
y las finanzas. La principal diferencia entre las dos
hipotesis alternativas es que, en una de ellas, todos
los paises estarian involucrados en la adopcion de

politicas impulsadas por la demanda (hipdtesis
A), mientras que en la otra hipotesis, solo las eco-
nomias en desarrollo y las economias emergentes
adoptarian esta politica macroeconémica alternativa
(hipotesis B).

Las hipotesis alternativas se basan en el razo-
namiento macroecondmico y no en la viabilidad
politica. Por consiguiente, no se examinan los proce-
sos de coordinacion de politicas que serian necesarios
a nivel regional o mundial, ni se prevé ninguna pro-
babilidad de que tales procesos ocurran. Sin embargo,
aunque no se examinan los procesos politicos, estas
simulaciones sirven para ilustrar las ventajas que
resultarian de un esfuerzo coordinado destinado a
lograr una expansion sostenida de la demanda mun-
dial. El funcionamiento de los mercados por si solo
no daria lugar a mecanismos de ajuste automatico
para el mundo en su conjunto a fin de asegurar la
coherencia entre las politicas de los distintos paises
y evitar las compensaciones reciprocas negativas y
las pérdidas de bienestar. Las cuantificaciones que
se muestran aqui pueden ofrecer a los encargados de
la formulacion de politicas un modelo concreto para
debatir las posibles opciones.
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Los supuestos de politicas en las hipétesis alternativas

El caracter de los cambios supuestos de las

politicas es el mismo, tanto en la hipdtesis A como
en la hipdtesis B, pero en la primera se supone que
todos los paises, tanto los paises desarrollados como
los paises en desarrollo y las economias en transicion,
aplican politicas macroecondmicas mas expansivas
en la medida necesaria para asegurar un entorno
favorable al crecimiento en cada uno de los paises.
Se enumeran a continuacion las principales esferas
de supuestos cambios de politicas:

e Un mayor papel del sector publico, tanto en tér-

minos de gasto como de decisiones en materia
de fiscalidad. La politica fiscal proactiva tendria
por objeto contribuir a un crecimiento estable
de la demanda y al fortalecimiento de la capaci-
dad productiva por medio de la infraestructura
fisica y social, la creacion de incentivos para
la inversion privada y politicas industriales y
estructurales apropiadas.

Las medidas encaminadas a lograr una distribu-
cion mas equitativa de los ingresos por medio
del establecimiento de un salario minimo, la
tributacion directa y programas de bienestar
social. Estas medidas, que conduciran efectiva-
mente a aumentos salariales mas cercanos del
promedio de las ganancias de productividad,
desempefiaran una funcioén doble: ayudaran a
sostener la expansion de la demanda agrega-
da y, en virtud de esa expansion, daran lugar
a mejoras de la productividad por medio de
mecanismos de progreso técnico impulsados
por la demanda.

Las politicas monetarias y crediticias de apoyo
y la mejora de las regulaciones financieras. Se
supone que los tipos de interés y la disponibili-
dad del crédito apoyaran las actividades de los
sectores publico y privado y al mismo tiempo
evitaran las apreciaciones excesivas de activos

o la fragilidad financiera de las instituciones
privadas y publicas.

Se supone que las politicas fiscales y de gasto
seran compatibles con la mejora de la situa-
cion financiera de los sectores publicos en los
paises que han padecido tensiones en el pasa-
do reciente. En tales casos, el gasto publico
se incrementara a un ritmo mas lento que el
crecimiento del PIB, pero de todos modos pro-
porcionara un estimulo econdmico importante
por medio de multiplicadores fiscales del gasto
que estan bastante por encima de 1 (como se
explica en la seccion B de este capitulo). De
igual modo se supone que las situaciones fisca-
les mejoraran con la ayuda de impuestos mas
altos aplicados a sectores que no son intensivos
en mano de obra.

En el ambito externo, implicaria reformas de los
sistemas monetarios y financieros internaciona-
les. En estas hipotesis, se supone que los ajustes
progresivos de los tipos de cambio nominales
y reales seran conducentes a la reduccion de
los desequilibrios globales y a la promocion
del desarrollo econémico. Para reducir los
desequilibrios del comercio y de las finanzas
sin ajustes deflacionarios en los paises defici-
tarios, se supone que los paises con superavit
haran una mayor contribucion que los paises
deficitarios mediante la adopcion de medidas
destinadas a reforzar la demanda interna. Para
activar la industrializacion y la diversificacion
de las exportaciones en los paises en desarrollo,
también se supone que no habra un acceso no
discriminatorio a los mercados para esos paises,
asi como mecanismos destinados a promover
la cooperacion Sur-Sur, en particular en la
esfera de las tecnologias respetuosas del medio
ambiente, como se examina infra. Se supone
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que una mejor regulacion de los mercados de
productos basicos reducira la influencia nega-
tiva de su “financiarizacion” de los precios de
los productos basicos y la energia.

e Se supone asimismo que las medidas, en par-
ticular los incentivos a la inversion privada,
el gasto publico y los impuestos, abordaran
los problemas ambientales mediante la ayuda
para mitigar las emisiones de carbono y la
degradacion ambiental®. Se supone que tendran
prioridad las inversiones en innovaciones tecno-
logicas para una produccion y utilizacion mas
eficiente de la energia y los insumos primarios.
Ademas, las politicas industriales en materia de
energia y de exportacion de productos primarios
tendran como objetivo una mayor diversifica-
cioén econdmica. Las nuevas tecnologias seran
mas avanzadas y utilizables con el mismo ritmo
que el de otros avances tecnologicos en la his-
toria reciente.

En la hipotesis B, se supone que los paises
desarrollados mantendran sus posiciones politicas
actualmente dominantes y, por tanto, seguiran una
débil trayectoria de crecimiento, debido a la austeri-
dad fiscal y las presiones para comprimir los ingresos
laborales. Esto ultimo podria contribuir al aumento
de la competitividad en los mercados externos, pero
también a reducir o hacer mas lento el crecimiento del
consumo. Por el contrario, se supone que las econo-
mias en desarrollo y en transicion seguiran adelante
con el conjunto de politicas descritas anteriormente,
pero, como harian frente a un entorno externo mas

adverso, se encontrarian ante restricciones mas
severas.

Por otra parte, se supone que los principales
paises desarrollados continuaran con sus recientes
decisiones en materia de politica monetaria y regu-
lacion financiera, que demostrd escasa preocupacion
por los posibles efectos secundarios sobre los paises
en desarrollo. Se supone que los paises en desarro-
llo aplicaran un cierto nivel de control de capitales,
pero, en ausencia de cooperacion internacional, estas
medidas solo seran eficaces parcialmente. De igual
modo, la reduccion de los desequilibrios externos y
la promocién del desarrollo econdmico seran mas
dificiles si, como se supone, los paises desarrollados
no se apartan de sus posiciones actuales en mate-
ria de politicas. Por ejemplo, al hacer frente a una
competencia salarial mas exigente por parte de este
ultimo grupo los paises en desarrollo quiza no estaran
en condiciones de mejorar la distribucion funcional
de los ingresos en la medida en que podrian hacerlo
en la hipotesis A. Del mismo modo, el mayor acce-
so a los mercados que se supone en la hipotesis A
para mejorar la diversificacion de las exportaciones
de los paises en desarrollo solo sera aplicado por
los paises en desarrollo y entre ellos. En términos
generales, estas condiciones reduciran la confianza
y las expectativas que generalmente influyen en las
inversiones de cartera y de capital fijo, asi como en los
costos financieros. Sin embargo, incluso teniendo en
cuenta estas limitaciones, sigue habiendo un amplio
margen para la coordinacion entre las economias en
desarrollo y las economias emergentes con respecto
a las alternativas de politica antes mencionadas.

Resultados de las hipétesis

Se presenta a continuacion un conjunto ilustra-
tivo de resultados de la combinacion de los supuestos
de las dos hipétesis alternativas, con respecto a las
principales regiones y al mundo en su conjunto®. El
grafico 1.A.1 muestra que el crecimiento del PIB es
mucho mayor en la hipdtesis A que en la hipotesis
B y también que en la hipotesis de referencia, para
todas las regiones. Hay que tener presente que las

condiciones mundiales actuales son particularmente
adversas, ya que tanto los paises desarrollados como
los paises en desarrollo siguen haciendo frente a
enormes desafios y obstaculos derivados de la crisis
financiera.

Los resultados de la trayectoria de crecimiento
segun los supuestos de politicas en la hipdtesis A son
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Grafico 1.A.1

CRECIMIENTO DEL PIB, HISTORICO Y ESTIMADO, EN LAS DOS HIPOTESIS,
POR REGION/GRUPO, CHINA Y LA INDIA, 1995-2030
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coherentes con las pautas obtenidas de la mejora de
la distribucion funcional del ingreso, segun figura
en el grafico 1.A.2. En los ultimos tiempos se ha
observado un deterioro inequivoco de la distribucion
de ingresos entre los trabajadores y los beneficiarios
en practicamente todas las regiones, con excepcio-
nes parciales en América Latina y algunos paises
asiaticos. La recuperacion del terreno perdido en
materia de distribucion funcional es econdmica-
mente deseable y factible, pero podria avanzar a un
ritmo relativamente moderado. Esta mejora es un
factor importante para el crecimiento de la demanda
interna en cada pais, asi como para el crecimiento
de la actividad del comercio mundial. Por su parte,
las economias de escala derivadas de la existencia
de mercados nacionales y extranjeros de mayor
tamafio estimulan el progreso técnico. Sin embargo,
estos procesos podrian necesitar tiempo y se deben
gestionar conjuntamente, ya que los cambios muy
rapidos en la distribucion del ingreso y la consiguien-
te expansion del crecimiento del PIB podrian generar
déficits comerciales insostenibles.

El crecimiento del empleo se refleja en el
cuadro 1.A.1, junto con el crecimiento del consumo
y la inversion privados. El crecimiento mas rapido de
la inversion y, por tanto, del empleo, se prevé como
resultado de los supuestos de la mejora del creci-
miento y del desarrollo en las simulaciones, excepto
en China y la India, donde las tasas de inversion ya
son muy elevadas y se prevé un reequilibrio hacia
un mayor consumo interno. La creacion de empleo
es a la vez un efecto de las pautas de crecimiento y
un factor de crecimiento mas rapido del consumo.

Un elemento fundamental en las simulaciones
es la calibracion de la situacion fiscal. Como se mues-
tra en el cuadro 1.A.2, un fuerte crecimiento del gasto
publico puede hacerse compatible con mejoras del
equilibrio fiscal y de la cuenta corriente. Sujeto a las
limitaciones senaladas anteriormente, el crecimiento
del PIB ayuda a fortalecer la posicion financiera de
todos los sectores nacionales, tanto privados como
publicos.

La configuracion global de los desequilibrios
que figura en la hipotesis A del grafico 1.A.3 muestra
una marcada reduccion de los desequilibrios externos
en el supuesto de que todos los paises proporcionen
un estimulo a las politicas (esto es, la hipdtesis A).
Esto se debe principalmente al mayor hincapié¢ que
hacen los paises con superavit en la demanda interna,
la mejora del acceso a los mercados para los paises

en desarrollo y una reforma de las finanzas interna-
cionales que reduce la necesidad de que los paises
acumulen grandes reservas externas.

Se pueden extraer varias lecciones de los
resultados de la hipotesis B, en la que los paises
desarrollados no adoptan mas politicas de apoyo. En
primer lugar, se demuestra que vale la pena que las
economias en desarrollo y en transiciéon emprendan
politicas coordinadas que estimulen la demanda
interna, incluso si los paises desarrollados no aplican
politicas similares.

En segundo lugar, se puede observar que los
paises desarrollados logran un ritmo de crecimiento
mas rapido, aunque de forma mas moderada, que
en la hipotesis de referencia. Esto sucede a pesar de
que el crecimiento del gasto publico es insignifican-
te y la distribucion funcional de los ingresos sigue
deteriorandose. El resultado no se contradice con las
propuestas formuladas en el presente informe, sino
que corrobora la tesis de que tal estrategia podria
generar ciertos beneficios parciales para algunos,
aunque no todos, los paises al mismo tiempo. Habra
dos enfoques distintos, en funciéon de las estructu-
ras institucionales predominantes. Algunos paises
desarrollados seguiran adoptando una estrategia
impulsada por las exportaciones, haciendo hincapié
en las medidas de limitacion salarial. En los paises
desarrollados deficitarios, cierto grado de crecimiento
podria ser el resultado de la acumulacion de deuda
renovada por los sectores internos. Estos dos grupos
de paises influiran en la configuracién de los desequi-
librios globales que se muestran en la hipotesis B del
grafico 1.A.3. Los mayores desequilibrios externos
también afectaran a los paises en desarrollo, aunque
no tanto como en la hipotesis de referencia porque se
supone que los paises en desarrollo acuerdan meca-
nismos regionales de cooperacién comercial (véase
el cuadro 1.A.2).

En tercer lugar, como se ha destacado anterior-
mente, surgen limitaciones mas vinculantes para las
economias en desarrollo y emergentes en lo tocante a
la aplicacion de los resultados de las politicas que pre-
tenden llevar a cabo. La nueva configuracion de los
desequilibrios externos sugiere que habra un aumento
de la inestabilidad global similar al experimentado
en el periodo previo a la crisis financiera. Ademas,
se supone que los paises desarrollados dependan
en mayor medida de los mecanismos de expansion
monetaria sin una posicion expansiva fiscal com-
plementaria y sin un crecimiento suficientemente
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Grafico 1.A.2

PARTICIPACION DE LA RENTA DEL TRABAJO, HISTORICA Y ESTIMADA, EN LAS
DOS HIPOTESIS, POR REGION/GRUPO, CHINA Y LA INDIA, 1995-2030
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en el Modelo de Politica Global de las Naciones Unidas.
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Cuadro 1.A.1

CONSUMO PRIVADO, INVERSION PRIVADA Y AUMENTOS DEL EMPLEO EN LAS

DOS HIPOTESIS, POR REGION/GRUPO, CHINA Y LA INDIA, 2007-2030

Aumento del empleo
(En millones de

Crecimiento medio anual Crecimiento medio anual empleos creados con
del consumo privado de la inversién privada respecto a la hipotesis
(Porcentaje) (Porcentaje) de referencia)

2007- 2013- 2019- 2025- 2007- 2013- 2019- 2025- 2013- 2019- 2025-
2012 2018 2024 2030 2012 2018 2024 2030 2018 2024 2030

Mundo Referencia 29 3.1 29 3,0 37 26 31 3,8 . . .
Hipotesis A . 47 58 6,2 . 35 58 64 36,6 859 101,8
Hipotesis B . 36 41 44 . 2,7 40 49 176 42,2 525
Economias Referencia 1.0 1,7 16 16 22 19 24 28 . . .
desarrolladas Hipotesis A ) 27 33 36 . 32 49 49 72 185 198
Hipotesis B . 1,7 20 23 . 21 33 4.2 05 25 39
CEl Referencia 44 18 23 27 74 15 10 26 . . .
Hipotesis A . 38 51 53 . 29 55 57 07 22 28
Hipotesis B . 25 35 38 . 20 31 40 03 1,0 1,4
Africa Referencia 52 35 30 30 70 44 29 33 . . .
Hipotesis A . 62 71 76 . 64 79 8,0 45 14,7 225
Hipotesis B . 45 48 52 . 51 55 59 25 85 132
América Latina y el Referencia 40 30 27 27 50 1,7 22 3,2 . . .
Caribe Hipotesis A . 41 54 59 . 21 55 6,2 34 65 69
Hipotesis B . 33 3,7 39 . 1,5 33 42 1,9 36 34
Asia Occidental Referencia 43 32 26 2,6 6,6 30 0,7 20 . . .
Hipotesis A . 56 6,1 59 . 39 59 63 1,5 48 6,3
Hipotesis B . 44 43 42 . 31 32 4.2 08 26 35
Asia Oriental, Meridional Referencia 5.1 39 30 29 65 54 16 24 . . .
y Sudoriental, con HipotesisA . 53 62 65 . 48 68 69 62 154 193
exclusion de China HipotesisB . 43 41 42 . 52 35 41 38 97 120

y la India

China Referencia 88 89 71 6,1 1,8 3,4 51 5,3 . . .
Hipotesis A . 12,3 11,1 95 . 35 57 65 8,0 121 9,1
Hipotesis B . 10,8 93 7.8 . 31 49 55 47 73 63
India Referencia 78 52 48 47 84 22 22 37 . . .
Hipotesis A . 8,1 99 10,3 . 47 89 10,0 50 11,8 15,2
Hipotesis B . 65 72 73 . 29 51 65 30 72 88

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en el Modelo de Politica Global de las Naciones Unidas.

Nota: La CEl incluye a Georgia.
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Cuadro 1.A.2

GASTO PUBLICO, PRESTAMOS PUBLICOS NETOS Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
EN LAS DOS HIPOTESIS, POR REGION/GRUPO, CHINA Y LA INDIA, 2007-2030

Crecimiento medio anual

Promedio del préstamo

Balanza por

del gasto publico publico neto anual cuenta corriente
(Porcentaje) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
2007- 2013- 2019- 2025- 2007- 2013- 2019- 2025- 2007- 2013- 2019- 2025-
2012 2018 2024 2030 2012 2018 2024 2030 2012 2018 2024 2030
Mundo Referencia 3,6 2,1 2,3 28 -3,7 -36 -3,2 -3,0 - - - -
Hipodtesis A 40 57 6,2 2,7 1,7 17 - - - -
Hipotesis B 31 37 43 -3,5 -2,7 -24 - - - -
Economias Referencia 16 05 0,7 08 -56 -49 -37 -30 -05 04 -13 -24
desarrolladas Hipotesis A 1,2 30 35 3,7 25 -25 -04 -05 -0,8
Hipotesis B 0,6 0,9 1,3 -48 -32 -19 -0,3 -05 -09
CEl Referencia 3,1 2,0 1,6 1,7 1,2 06 04 0,9 25 02 0,7 1,4
Hipodtesis A 30 49 54 1,17 0,9 0,2 0,7 06 05
Hipoétesis B 25 35 38 0,7 02 -01 0,3 03 05
Africa Referencia 7,2 16 1,2 22 27 -43 -25 -11 -16 -43 -64 -58
Hipotesis A 29 6,8 7,6 28 -10 -11 23 -15 -0,2
Hipotesis B 22 4.2 5,0 3,7 -24 -20 -36 -46 -4,
Ameérica Latina y el Referencia 5,8 2,2 1,8 23 24 -36 -3,2 -26 27 -35 -38 -34
Caribe Hipotesis A 41 55 6,0 -3,0 -24 -2,5 -25 -0,7 0.1
Hipoétesis B 3,1 3,7 4,0 -3,5 -34 -34 -3,1 26 -2,0
Asia Occidental Referencia 5,0 3,0 1,8 2,8 47 0,5 -0,7 -0.1 79 24 08 2,0
Hipdtesis A 38 55 59 0,9 -0,7 -0,7 43 15 0,8
Hipdtesis B 33 39 45 05 -1,0 -1,0 33 08 08
Asia Oriental, Referencia 5,5 3,3 24 28 -28 -29 -32 -30 -1,6 42 -45 -33
Meridipnal y Hipotesis A 85 7,1 6,8 28 -28 -29 22 -05 0,0
Sudoriental, con Hipotesis B 62 48 47 3,0 -36 -38 37 -36 -29
exclusiéon de China 'y
la India
China Referencia 90 71 73 66 -10 -02 -13 -25 48 68 84 83
Hipotesis A 12,2 9,9 87 -0,1 -0,0 -0,0 3,3 1,6 1,5
Hipodtesis B 10,4 8,8 7,8 -0,3 -1,0 -1,5 46 39 3,6
India Referencia 9,7 49 47 49 -83 -9,6 -10,0 -10,1 6,0 48 -2,7 -19
Hipdtesis A 94 10,2 10,3 -6,2 -3,1 -3,0 45 -18 -11
Hipdtesis B 74 7,6 7,7 -79 -6,7 -6,9 47 2,7 -2,2

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en el Modelo de Politica Global de las Naciones Unidas.
Nota: La CEl incluye a Georgia.
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Grafico 1.A.3

DESEQUILIBRIOS MUNDIALES EN AMBAS HIPOTESIS, 1980-2030

(Porcentaje de la producciéon mundial)
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solido del empleo interno (véanse los cuadros 1.A.1y
1.A.2). Los riesgos de efectos secundarios de caracter
financiero sobre los tipos de cambio y los mercados
de productos basicos tendran algunas consecuencias
sobre las decisiones macrofinancieras de los paises
en desarrollo. En resumen, el entorno externo al que
los paises en desarrollo tendran que hacer frente sera
mas adverso en la hipotesis B que en la hipotesis A,
pero sera mejor que en la hipdtesis de referencia,
debido a una mayor cooperacion regional y Sur-Sur.

En conclusion, un esfuerzo de politicas coordi-
nadas impulsadas por la demanda (como se plantea
en las hipotesis A y B) daria lugar a resultados

economicos globales considerablemente mejores
que los resultantes de la hipotesis de referencia, en la
que se mantienen las politicas actuales. Ademas, un
mayor grado de coordinacion internacional generaria
tasas mas altas del crecimiento del PIB y del empleo
en todos los paises, y reduciria los desequilibrios
globales (hipodtesis A). Sin embargo, incluso si los
paises desarrollados perseveraran en su postura
actual en materia de politicas, los paises en desarrollo
aun podrian mejorar sus resultados econdmicos si
proporcionaran un estimulo econémico coordinado.
Por lo tanto, el aliento a la cooperacion regional y
al comercio Sur-Sur tendria que ser un componente
importante de sus estrategias de desarrollo. [

Notas

1 El Modelo de Politica Global de las Naciones Unidas
se puede consultar en: http://www.un.org/en/develo-
pment/desa/policy/publications/ungpm/gpm_con-
cepts_2010.pdf. La version utilizada en el presente
informe —ntimero 5b— incorpora ¢l empleo y la
distribucion funcional de los ingresos y su influen-
cia en la macroeconomia mundial. La descripcion
técnica completa del modelo, version 3, se puede
descargar de: http://www.un.org/en/development/
desa/policy/publications/ungpm/gpm_technicalde-
scription_main_2010.pdf.

2 Estos supuestos de ningin cambio de politicas ni
crisis desde ahora hasta 2030 no son evidentemente
realistas, pero resultan convenientes para excluir los
efectos de los cambios de politicas analizados en las
otras dos hipdtesis.

3 El modelo de proyeccion mundial (GPM) permite
cuantificar la intensidad del uso de materias pri-
mas en la produccion nacional y también pautas
diferenciadas en la utilizacion de tecnologias de
combustibles fosiles y no fosiles.

4 Los supuestos examinados anteriormente implican
considerar las compensaciones y las interacciones
dentro de las economias y entre ellas. En funcion de
la manera en que se gestionen esas compensaciones,
los resultados pueden ser diferentes. Por ejemplo, las
metas de crecimiento mas altas se podrian conseguir
en algunos paises en desarrollo si otros paises acor-
daran preferencias comerciales mas amplias. Del
mismo modo, algunos paises podrian crecer mas
rapida o mas lentamente en funcion de los niveles
de déficits y superavits externos que los paises estén
preparados para tolerar.
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Capitulo Il

HACIA UN CRECIMIENTO MAS EQUILIBRADO:
UN MAYOR PAPEL DE LA DEMANDA INTERNA
EN LAS ESTRATEGIAS DE DESARROLLO

A. Introduccion

La economia mundial todavia esta luchando
para recuperarse de la Gran Recesion de 2008-2009,
resultante del colapso de los mercados financiero y
de vivienda de los principales paises desarrollados.
El estudio de los principales problemas de la econo-
mia mundial que figura en el capitulo I del presente
Informe indica que esos paises pueden tener un largo
camino por delante para lograr una recuperacion
autosostenida. Mientras tanto, un periodo prolongado
de crecimiento lento en esos paises significara que
continuard la debilidad de la demanda y, por tanto, un
crecimiento mas lento de sus importaciones proce-
dentes de las economias en desarrollo y en transicion
mas alla del corto plazo. Las politicas macroecono-
micas anticiclicas podrian compensar la consiguiente
escasez de crecimiento durante algin tiempo, pero
a la larga conduciran a limitaciones fiscales o de la
balanza de pagos, a menos que se adopten politicas
que utilicen una perspectiva mas amplia y de mas
largo plazo. En el presente capitulo se examinan
posibles opciones de politicas de largo plazo que
sirvan para apoyar un crecimiento econdmico rapi-
do y sostenido en las economias en desarrollo y en
transicion, centrandose en la complementariedad de
la demanda externa y la demanda interna.

Antes del inicio de la crisis econémica y finan-
ciera, la solida demanda de consumo en algunas
economias desarrolladas, especialmente los Estados
Unidos, permitié el rapido crecimiento de las
exportaciones de manufacturas de economias en
desarrollo en curso de industrializacion. El consi-
guiente impulso recibido por el desarrollo industrial
y la urbanizacion de estos paises proporciond, a
su vez, oportunidades para las exportaciones de
productos primarios procedentes de otros paises en
desarrollo. El caracter expansivo general —aunque
finalmente insostenible— de esta evolucion contri-
buyo a un prolongado periodo de crecimiento de
la produccion de la economia mundial y parecia
justificar la decision de muchos paises en desarrollo
y en transicion de adoptar un modelo de crecimiento
orientado hacia las exportaciones. Sin embargo,
su continua dependencia de ese modelo de creci-
miento no parece viable en el contexto actual de
lento crecimiento en las economias desarrolladas.
En consecuencia, esos paises en desarrollo y en
transicion, y especialmente los mas grandes entre
ellos, pueden necesitar un cambio de politicas
hacia un modelo de crecimiento mas orientado a
la demanda interna.
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En este capitulo se examinan dos cuestiones
principales: i) ;Qué es lo que determina si las econo-
mias en desarrollo y en transicion deberian cambiar
de orientacion, de un crecimiento orientado a las
exportaciones hacia una estrategia de crecimiento
mas orientada a la demanda interna? ii) {Qué politi-
cas podrian ayudar a llevar a cabo una transicion sin
dificultades en su estrategia de crecimiento?

En el primer capitulo se examinan, en la
seccion B, los factores determinantes de la vulne-
rabilidad de los paises ante las crisis del comercio
exterior. Se hace hincapié en que la disminucion del
gasto final real fue la principal razon del colapso del
comercio internacional de 2008-2009. Junto con el
reconocimiento de que el crecimiento del gasto final
de los paises desarrollados puede mantenerse por
debajo de las tasas anteriores a la crisis durante un
periodo prolongado, se sostiene que: i) los efectos
de la caida del comercio sobre las exportaciones
de manufacturas de los paises en desarrollo y en
transicion podrian ser un indicio de un entorno
menos favorable del comercio exterior para estos
paises durante varios afos; y ii) la posibilidad del
consiguiente crecimiento lento de la demanda en
las economias en desarrollo y en transicion que
tienen una gran proporcion de manufacturas en
sus exportaciones, sumada a un débil crecimiento
en los paises desarrollados, podria también redu-
cir los ingresos de exportacion de las economias
que dependen sobre todo de las exportaciones de
productos primarios. Al evaluar la posible evolu-
cion futura de los ingresos de exportacion de estos
ultimos paises, en esta seccidon se sugiere asimis-
mo que esto podria depender en gran medida de
que los precios de los productos basicos estén en
lo que suele denominarse “superciclo” y, en caso
afirmativo, en qué punto del ciclo se encuentran
actualmente. Si bien la actividad economica de
los paises desarrollados tiene claramente efectos
directos sobre la evolucion de los precios de los pro-
ductos basicos, su impacto mas importante podria
ser indirecto y estar vinculado a su efecto sobre el
ritmo de la industrializacion y la urbanizacion en las
economias en desarrollo y en transicion, cuyas tra-
yectorias de crecimiento se han visto apoyadas por
las exportaciones de manufacturas a los mercados
de paises desarrollados. En la seccion C se analizan
especialmente las manufacturas y se examina qué
categorias podrian verse particularmente afectadas
por la debilidad del crecimiento de la demanda en
los paises desarrollados.

En la seccion D se examina el crecimiento desde
la perspectiva de la demanda. Se comienza analizan-
do la conclusion principal de la seccion anterior, de
que la posibilidad de un cambio hacia una estrategia
de crecimiento mas equilibrado es mayor en los
paises que han dependido considerablemente de las
exportaciones de productos manufacturados a los
paises desarrollados. Después se parte de un examen
(presentado en el anexo a este capitulo) de lo que tal
cambio de una estrategia de crecimiento orientada a
las exportaciones a otra estrategia mas orientada a
la demanda interna supondria en términos economi-
cos. Se analizan las posibles repercusiones para la
balanza de pagos de los paises y para las pautas de
la demanda de productos especificos resultantes de
una aceleracion de los gastos en los diferentes com-
ponentes de la demanda interna (esto es, el consumo
de los hogares, la inversion y el gasto publico). Se
presta especial atencion a los gastos de consumo de
los hogares, que constituyen con mucho el principal
componente de la demanda interna y por lo general
representan entre la mitad y las tres cuartas partes de
la demanda agregada. Por consiguiente, un aumento
de este componente pareceria ser indispensable para
un crecimiento sostenido basado en una estrategia
que haga mayor hincapi¢ en la demanda interna.
En la seccion también se destaca la importancia del
gasto publico y especialmente de la inversion para
impulsar el crecimiento de la demanda. Esto es par-
ticularmente cierto en el caso de muchos paises de
América Latina en los que, a pesar de un ritmo mas
rapido de la formacion bruta de capital fijo a partir
de comienzos de la década de 2000, el porcentaje de
la inversion en el producto interno bruto (PIB) se ha
mantenido relativamente bajo y limita sus posibili-
dades de crecimiento. Ahora bien, esto es asimismo
cierto para otros paises en desarrollo, especialmente
de Asia Oriental, en los que se necesitan inversiones
para modificar la capacidad de oferta interna para
satisfacer las cambiantes pautas de la demanda, que
son impulsadas por el aumento de los gastos de con-
sumo de los hogares.

Se sefialan a continuacion las principales
conclusiones de esta seccion. En primer lugar, una
estrategia de crecimiento mas equilibrado, con un
papel mas importante para la demanda interna, tiene
que basarse en la creacion de un poder de compra
interno mediante un aumento del empleo y de opor-
tunidades de trabajo remunerado. En segundo lugar,
es necesario gestionar la ampliacion de la deman-
da interna para evitar un aumento excesivo de la
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demanda de importaciones, derivado de un cambio en
la estrategia de crecimiento, que, sumado a un menor
crecimiento de las exportaciones, podria provocar un
deterioro de la balanza comercial. En tercer lugar, el
fomento de la interrelacion existente entre el consumo
de los hogares y la inversion tendra una importan-
cia decisiva en el cambio hacia una estrategia de
crecimiento mas equilibrado. Es menester aumentar
la inversion, no solo para crear los empleos y los
ingresos necesarios para el crecimiento sostenido
del gasto de consumo de los hogares, sino también
para hacer posible los cambios en la composicion
sectorial de la produccion interna, de modo que
responda a las oportunidades de ventas derivadas de
las nuevas demandas de los consumidores internos.
Esto ultimo es especialmente cierto en el caso de los
grandes paises, mientras que para los paises pequefios
es probable que un aumento del comercio regional y
Sur-Sur tenga particular importancia.

En la seccion E se examinan las repercusiones
de estas conclusiones sobre las politicas, a nivel
nacional e internacional, para ayudar a facilitar la
transicion de una estrategia de crecimiento a la otra.
Se hace hincapié en que los principales retos que,
en materia de politicas, enfrentan las economias en
desarrollo y en transicion difieren considerablemente
de aquellas a los que hacen frente las economias desa-
rrolladas. Estas ultimas atn necesitan centrarse en la
consolidacion de sus sistemas financieros debilitados

y en gestionar la demanda con el fin de volver a la
senda del crecimiento econdmico sostenido, altos
niveles de empleo y una distribucion de los resulta-
dos socialmente aceptable. Si obtienen éxito en esta
tarea, también se conseguirian beneficios mundiales.
Se mantendrian, e incluso se aumentarian, los tipos
de exportaciones en las que se bas6 una gran parte
del éxito del crecimiento de los paises en desarrollo
y en transicion durante el periodo anterior a la cri-
sis. No obstante, es improbable que este resultado
se produzca durante los préximos afios porque, en
gran medida, las exportaciones de las economias en
desarrollo y en transicion a los mercados de los paises
desarrollados durante la década anterior al inicio de la
Gran Recesion se basaron en politicas insostenibles
en los paises desarrollados.

Resulta claro que las economias en desarrollo
y en transicion no deberian descuidar la gestion de
la demanda, sino que deberian mantener politicas
destinadas a potenciar el crecimiento y la creacion
de empleo y también a reducir las vulnerabilidades
internas y externas. Sin embargo, la orientacion de las
politicas de los paises en desarrollo tiene que adap-
tarse a un entorno econdomico externo caracterizado
por una lenta recuperacion y un débil crecimiento en
los paises desarrollados. Esta adaptacion implica la
necesidad de un cambio gradual en la importancia
relativa de las fuentes externas de crecimiento hacia
una mayor insistencia en las fuerzas internas.

B. Las crisis del comercio mundial y las tendencias
a largo plazo: efectos sobre la relacién de
intercambio y el volumen

Por lo general, se considera que los paises
exportadores de productos primarios son particular-
mente sensibles a los cambios del entorno econémico
mundial por dos motivos. Uno de ellos se refiere a los
precios de los productos basicos, que experimentan
fluctuaciones frecuentes y a menudo muy marcadas.
El otro motivo se refiere a los volimenes, y al hecho
de que la elasticidad de la demanda de productos

primarios es menor que la de las manufacturas. Ello
significa que las perspectivas de la demanda para los
exportadores de productos manufacturados suelen
ser mas favorables que las de los exportadores de
productos primarios cuando los ingresos mundiales
aumentan. En esta seccion se examinan los efec-
tos sobre los precios y el volumen del colapso del
comercio mundial registrado en 2008-2009 y las
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perspectivas para el futuro crecimiento de la demanda
de productos primarios y productos manufacturados,
respectivamente.

1. El volumen y los precios en las
crisis comerciales externas

El aumento de la apertura del comercio ha
contribuido a promover el crecimiento econdomico en
varios paises, pero, cada vez mas se ha convertido en
una via importante para la transmision de las crisis
externas. Las crisis econdémicas de los paises desarro-
llados provocan fuertes contracciones de la demanda
global y reducen las oportunidades de exportacion de
los paises en desarrollo. Esto puede dar lugar a una
crisis comercial externa en los paises en desarrollo,
que se refleja en una reduccion de sus voliimenes de
exportacion y en cambios en su relacion de inter-
cambio (esto es, la variacion del precio medio de las
exportaciones de un pais en relacion con el de sus
importaciones). La amplitud de esas perturbaciones
comerciales externas varia considerablemente en las
distintas regiones y paises, en funcion del modelo de
especializacion de las exportaciones.

El colapso del comercio mundial de 2008-2009
causé un deterioro de la relacion de intercambio
de los paises cuyas exportaciones se concentraban
considerablemente en la energia, y los paises que
exportaban principalmente productos manufactura-
dos experimentaron efectos negativos en materia de
volumen (grafico 2.1)". La evolucion de la relacion
de intercambio y del volumen fueron igualmente
importantes en los paises que exportan principal-
mente minerales y metales y en los paises cuyas
exportaciones estan diversificadas o concentradas
en productos agropecuarios.

En el resto de esta seccion se examinan temas
relacionados con los cambios en los precios de los
productos primarios antes de analizar las perspectivas
de la demanda de productos manufacturados proce-
dentes de los paises en desarrollo.

2. Evolucion reciente de la relacion
de intercambio

La evolucion de los precios de las mercancias
que son objeto del comercio internacional afecta a
las ganancias de cada pais obtenidas por medio del

comercio internacional; es lo que se denomina rela-
cion de intercambio. La magnitud de las ganancias
o pérdidas resultantes de la evolucion de la relacion
de intercambio depende de la composicion de la
canasta comercial del pais y de la importancia relativa
del comercio exterior en su producto interno bruto
(PIB). En general, se considera que la produccion
y las exportaciones de productos primarios ofrecen
pocas oportunidades de crecimiento econdémico y
desarrollo, sobre todo debido a un deterioro de larga
duracion de la relacion de intercambio de los produc-
tos primarios frente a las manufacturas (es decir, una
tendencia a la baja de los precios de los productos
primarios en comparacion con los de las manufac-
turas) (grafico 2.2). Otros aspectos del “problema de
los productos basicos” se refieren a la alta volatilidad
de los precios y a la concentracion de las estructuras
de mercado que limitan la proporcion del precio final
resultante para los productores.

Desde el comienzo del nuevo milenio se ha
producido una mejora significativa de la relacion
de intercambio para los exportadores de productos
basicos en comparacion con los exportadores de
manufacturas, lo que también ha contribuido a un
crecimiento econdémico mas rapido de los paises
exportadores de productos basicos. El auge de los pre-
cios de los productos basicos registrado en el periodo
2002-2008 y la rapida recuperacion que sigui6 a una
brusca caida de los precios en 2008-2009 (véase el
grafico 1.2 y el cuadro 1.3 en el capitulo I) reflejan
un cambio en la evolucion de los precios de los pro-
ductos basicos, por lo menos temporalmente, de la
disminucién hacia el aumento de los precios; también
reflejan una reduccion de los precios mundiales de
algunas manufacturas, especialmente las intensivas
en mano de obra. Este cambio esta relacionado
con dos modificaciones estructurales del comercio
internacional, en las que los paises en desarrollo han
desempefiado un papel importante: en primer lugar,
una serie de paises en desarrollo, especialmente
China, han surgido como importantes consumidores
e importadores de productos basicos; y, en segundo
lugar, las manufacturas representan actualmente
una proporcidn apreciable de las exportaciones de
algunos paises en desarrollo.

La evolucion de la relacion de intercambio
correspondiente a diferentes grupos de paises en
desarrollo ha presentado diferencias (grafico 2.3),
en funcion de la composicion de sus exportaciones
e importaciones respectivas. Los paises en desarrollo
cuyos productos de petroleo, minerales y mineria
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Grafico 2.1

EL COLAPSO DEL COMERCIO MUNDIAL DE 2008-2009: LAS ECONOMIAS MAS
AFECTADAS, POR ESPECIALIZACION DE LAS EXPORTACIONES

(Perturbaciones comerciales como porcentaje del PIB)
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Fuente: Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas, 2009.

Gréafico 2.2

EVOLUCION DE LA RELACION DE INTERCAMBIO, ALGUNOS GRUPOS DE PRODUCTOS
PRIMARIOS EN COMPARACION CON LAS MANUFACTURAS, 1865-2009

(Indice, 1970-1979 = 100)
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Grafico 2.3

RELACION DE INTERCAMBIO DE TRUEQUE NETO, 2000-2012
(Indice, 2000 = 100)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de UNCTADstat.
Nota: Los datos de la estructura de las exportaciones se refieren a las economias en desarrollo y en transicién.

representan una proporcion considerable del total
de sus exportaciones experimentaron las mayores
ganancias gracias al aumento de los precios de los
productos basicos en comparacion con las manu-
facturas desde comienzos de la década de 2000. La
relacion de intercambio de los paises exportadores de
petroleo aumentd mas del doble en la ultima década,
lo que implica que los precios de sus exportaciones
crecieron a un ritmo de mas del doble que los precios
de sus importaciones. Reflejando estas tendencias por
zonas geograficas, los grupos de paises que tuvieron
los principales beneficios en su relacion de intercam-
bio fueron las economias en transicion, Africa y Asia
Occidental. De modo similar, América Latina tuvo
importantes ganancias en su relacion de intercambio,
aunque mas moderadas debido a una estructura de
comercio relativamente mas diversificada. La rela-
cion de intercambio de los exportadores de productos
agropecuarios tuvo una ligera tendencia al alza, lo
que reflejo una evolucion diferente para distintos
productos agricolas (por ejemplo, las bebidas tropi-
cales, los alimentos y las materias primas agricolas)
y también el peso diferente de los alimentos y los
combustibles en sus importaciones. Por otra parte,
los paises en desarrollo que son importantes expor-
tadores de manufacturas, sobre todo en Asia Oriental

y Meridional, han experimentado un deterioro de la
relacion de intercambio desde el afio 20002

En 2010 y 2011, la relacion de intercambio de
los exportadores de productos basicos se recuperd de
la caida de los precios de los productos basicos regis-
trada en 2009, en lo que parecia ser una continuacion
de la tendencia al alza registrada desde comienzos
de la década de 2000 (grafico 2.3A). Sin embargo,
en 2012 su relacion de intercambio se estancd como
resultado de un descenso de los precios de los produc-
tos basicos respecto de sus maximos de 2011 (véase
en el capitulo I el debate sobre la reciente evolucion
de los precios de los productos basicos). En la proxi-
ma seccion se examinara si esto representa solo una
pausa o una inversion de la tendencia al alza de su
relacion de intercambio durante la década de 2000.

3. Factores que influyen en los precios
de los productos basicos: ;es un
superciclo que se esta extinguiendo?

Los precios de los productos basicos estan
influenciados por una compleja interaccion de multi-
ples factores, que pueden abarcar diferentes periodos
de tiempo y afectar a la volatilidad y/o al nivel de
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la tendencia de esos precios. La evolucion de los
precios de los productos basicos esta determinada
por las variables fundamentales de la oferta y la
demanda fisicas de esos productos, asi como por una
mayor participacion de los inversores financieros en
los mercados de productos primarios, debido a que
estos productos son considerados cada vez mas como
un activo financiero. Otro factor que influye en los
precios de los productos basicos, que normalmente
se expresan en dolares de los Estados Unidos, es la
evolucion del tipo de cambio del dolar. Hay tam-
bién algunos factores especificos de un mercado de
productos basicos determinado, mientras que otros
afectan a todos los productos primarios. Ademas,
lo que importa no son tnicamente los factores rela-
cionados con el mercado, sino también las politicas
econdmicas y los aspectos de las politicas. Por ejem-
plo, la geopolitica puede tener una influencia muy
importante en la evolucion de los precios del petro-
leo. Aunque una medicion precisa de la influencia
de cada uno de los factores sobre la dindmica de los
precios de los productos basicos ofrece muchas difi-
cultades, especialmente con respecto a la prevision
de los precios, el objetivo de esta seccidon consiste en
proporcionar una evaluacion general de la evolucion
probable de los precios de los productos basicos en
las préximas una o dos décadas.

Durante la ultima década, los mercados de
productos basicos han experimentado cambios
estructurales sustanciales. Uno de esos cambios es
la creciente presencia de inversores financieros en
los mercados de estos productos (véase también
TDR 2009, cap. 1I; TDR 2011, cap. V). Las inver-
siones financieras tienen efectos importantes en la
volatilidad de los precios y pueden causar cambios
extremos de precios en el corto plazo; por ejemplo
los aumentos de los precios de los productos basicos
registrados en 2007 y en el primer semestre de 2008
estuvieron muy probablemente vinculados a una
burbuja especulativa que estall6 con el colapso de los
precios en el segundo semestre de 2008, tras el inicio
de la crisis financiera mundial. Un segundo cambio
estructural importante, relacionado con las variables
fundamentales del mercado fisico subyacente, es el
incremento de la demanda de productos basicos en
los paises en desarrollo en rapido crecimiento, en
particular China.

Este ultimo factor, que es el tema principal de
esta seccidn, tiene mas influencia en la evolucion a
largo plazo de los precios de los productos basicos.
Con respecto a la demanda, ha fomentado el aumento

sostenido de los precios de los productos basicos
desde 2003, que solo se interrumpié en 2008-2009
por una fuerte caida de los precios tras el inicio de
la crisis financiera mundial. En lo que respecta a la
oferta, los niveles de precios histéricamente bajos
que se registraron en la década de 1990 llevaron a un
prolongado periodo de falta de inversion en capacidad
de produccion. Como resultado de ello y debido a
mayores limitaciones en la produccion, la oferta tardo
en reaccionar al aumento de la demanda. En conse-
cuencia, con la disminucion general de las existencias,
los precios tuvieron un aumento significativo. El apre-
tado balance estructural de la oferta y la demanda de
muchos productos basicos también allan6 el camino
para que otros factores financieros y de politicas dieran
lugar a una excesiva volatilidad de los precios.

Algunos observadores han sefialado que el
aumento de los precios de los productos basicos regis-
trado entre 2002 y 2011-2012 fue una fase expansiva
del “superciclo” de los productos basicos, es decir,
una tendencia al aumento de los precios de una amplia
variedad de productos basicos que puede durar dos
décadas o atin mas. Se lo asocia con el incremento
de la demanda en un importante pais o grupo de pai-
ses, resultante de sus procesos de industrializacion
y urbanizacion (Heap, 2005; Standard Chartered,
2010; Erten y Ocampo, 2012; Farooki y Kaplinsky,
2012). El superciclo actual se ha caracterizado por
un rapido crecimiento economico, la industrializacion
y la urbanizacioén en una serie de paises en desarro-
llo, entre los que China ha desempenado un papel
especialmente importante debido al gran tamafio de
su economia. El crecimiento economico de China
ha sido sumamente intensivo en recursos naturales,
en parte impulsado por altos niveles de inversion,
especialmente en infraestructura y construccion, y
por el rapido crecimiento de la industria manufactu-
rera, que por lo general necesita mas materias primas
y energia que el crecimiento en los sectores de los
servicios y la agricultura. En consecuencia, China
se ha convertido en el principal consumidor mun-
dial de muchos productos basicos, lo que representa
mas del 40% del consumo mundial de varios de esos
productos (cuadro 2.1). Al mismo tiempo, también
es un importante productor de una serie de productos
basicos. Sin embargo, aunque la produccion china
de productos basicos aumentd durante la primera
década de este milenio, no fue siempre suficiente
para satisfacer la creciente demanda. Como resultado
de ello, China se ha convertido en un gran importa-
dor de algunos productos basicos (CEPAL, 2012:
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Cuadro 2.1
CONSUMO DE ALGUNOS PRODUCTOS BASICOS, POR
REGION Y GRUPO ECONOMICO, 2002-2012
(En porcentaje)
A. Crecimiento del consumo entre 2002 y 2012
Otros paises en
desarrollo de América Latina Economias en Economias Total
China Asia y Oceania Africa y el Caribe transicion desarrolladas mundial
Aluminio 392,7 105,2 101,8 54,6 -13,0 -4,4 78,5
Cobre 223,0 12,6 70,2 32,4 88,3 -23,4 35,8
Niquel 894,1 -2,5 -9,1 -14,6 -4.,8 -22,0 48,0
Algodén 24,4 31,4 -21,4 3,1 -13,6 -67,6 9,6
Maiz 66,4 40,8 50,4 42,7 48,2 24,5 39,6
Carne de cerdo 26,6 31,3 99,2 38,7 34,4 -0,5 17,8
Arroz 6,1 18,0 61,2 9,1 14,2 53 15,0
Trigo 16,9 19,4 42,6 14,9 -2,4 4,2 13,0
Soja 117,7 60,8 109,8 37,8 272,6 -12,7 36,5
Petroleo 95,4 33,9 36,3 25,2 18,8 -8,1 13,5
B. Contribucion al crecimiento del consumo mundial entre 2002 y 2012
Otros paises en
desarrollo de ) América Latina Economias en Economias Total
China Asia y Oceania Africa y el Caribe transicion desarrolladas mundial
Aluminio 81,1 18,4 1,8 2,8 -0,7 -3,4 100
Cobre 113,4 6,9 1,9 4,8 7.4 -34,5 100
Niquel 132,3 -1,0 -0,6 -0,7 -0,3 -29,7 100
Algodoén 74,9 135,4 -6,5 2,5 -5,0 -101,2 100
Maiz 33,7 10,4 10,0 14,2 3.2 28,5 100
Carne de cerdo 69,8 10,3 1,5 11,2 8,3 -1,0 100
Arroz 13,6 64,6 17,6 2,5 0,3 1,4 100
Trigo 22,6 40,9 23,4 6,0 -2,4 9,5 100
Soja 59,6 13,3 2,3 34,3 4,2 -13,6 100
Petroleo 48,2 53,1 9,1 16,2 6,9 -33,4 100
C. Participacion en el consumo mundial
Otros paises en
desarrollo de ) América Latina Economias en Economias
China Asia y Oceania Africa y el Caribe transicion desarrolladas
2002 2012 2002 2012 2002 2012 2002 2012 2002 2012 2002 2012
Aluminio 16,2 44,8 13,7 15,8 1,4 1,6 4,0 3,5 4.4 2,2 60,2 32,3
Cobre 18,2 43,3 19,8 16,4 1,0 1,2 52 5,1 3,0 4,2 52,7 29,8
Niquel 7,1 47,7 19,8 13,1 3,1 1,9 2,3 1,3 3,0 1,9 64,7 34,1
Algodon 29,7 33,6 41,6 49,8 2,9 21 7,8 7.4 3,6 2,8 14,4 43
Maiz 20,1 23,9 10,1 10,2 7.9 8,5 13,2 13,5 2,6 2,8 46,1 41,1
Carne de cerdo 46,5 50,0 58 6,5 0,3 0,5 5,1 6,0 43 4,9 37,9 32,0
Arroz 33,4 30,8 53,9 55,3 4,3 6,1 4,2 3,9 0,3 0,3 3,9 3,5
Trigo 17,5 18,0 27,5 29,1 7,2 9,1 52 53 12,9 11,1 29,7 27,4
Soja 18,5 29,5 8,0 9,4 0,7 1,2 33,1 33,4 0,6 1,5 39,1 25,0
Petroleo 6,8 1,7 21,1 24,9 3,4 4,0 8,7 9,6 4,9 5,1 55,2 44,7

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en World Bureau of Metal Statistics Yearbook 2013; BP Statistical Review
of World Energy 2013; y Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, Production, Supply and Distribution (base de
datos en linea).
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recuadro I1.3), en particular mineral de hierro y soja.
De hecho, representa alrededor del 60% del total de
las importaciones mundiales de estos dos productos
basicos. China es también el principal importador de
otros metales, como el cobre y el niquel, y de materias
primas agricolas como el algodon y el caucho natural.
La demanda de productos basicos se incremento6 en
otros paises en desarrollo de rapido crecimiento, pero
en mucha menor medida (cuadro 2.1). Por otra parte,
en los paises desarrollados la demanda de algunos
productos basicos se redujo entre 2002 y 2012.

El creciente papel de China en los mercados
mundiales de productos basicos se debe no solo al
gran tamafio de su economia, sino también al caracter
de su crecimiento. Es por esta razén que la reciente
desaceleracion del crecimiento chino y su proceso de
reequilibrio del crecimiento, que implica una menor
dependencia de las exportaciones y las inversiones
y mayores esfuerzos para promover el consumo
interno, han vuelto a iniciar el debate acerca de si
la fase expansiva del superciclo de los productos
basicos podria estar llegando a su fin. El descenso de
los precios medios anuales de los productos basicos
en 2012, comparados con los de 2011, podria ser
un indicio de tal posibilidad. Por cierto, los precios
dejaran de subir en algin momento, cuando la oferta
y la demanda se acomoden; con el tiempo llegaran
a un limite superior, con lo cual habra destruccion
de la demanda, sustitucion y avances tecnologicos
para lograr una mayor eficiencia de uso y/o aumentos
de la oferta como respuesta a los altos precios. Sin
embargo, la pregunta que sigue sin respuesta es si
ya se ha llegado a un punto de inflexion o si la fase
expansiva del superciclo atn proseguira durante
algunos anos. Si realmente se ha llegado al punto
de inflexion, una pregunta adicional es si los precios
de los productos basicos se sumiran en una fase
descendente del superciclo o si van a permanecer en
niveles relativamente altos. En esta tltima hipotesis,
el aumento de los precios de los productos basicos
deberia considerarse mas como una variacion alcista
que como la fase expansiva del ciclo.

Los datos histéricos muestran que la evolucion
de los precios ha estado estrechamente relacionada
con la evolucion de la actividad economica mundial
y la demanda agregada, particularmente en el caso de
los metales (Erten y Ocampo, 2012). Los episodios de
aumento de los precios han terminado normalmente
en el hundimiento de los mismos cuando la demanda
se ha reducido como consecuencia de una desacele-
racion del crecimiento mundial o una recesion. Cabe

esperar un resultado similar en el contexto actual, si
el crecimiento econémico mundial sigue siendo débil
debido a la lentitud del crecimiento o al estancamien-
to en las economias desarrolladas. No obstante, el
analisis del consumo de productos basicos que figura
en el cuadro 2.1 muestra claramente que el aumento
de los precios de los productos basicos en la década
de 2000 estuvo fuertemente determinado por la evo-
lucion de los paises en desarrollo. Por lo tanto, son
las perspectivas de crecimiento de estos paises lo que
importa mas para la futura evolucion de la demanda
de productos basicos. En particular, esto significa que
si China siguiera dependiendo de sus exportaciones
para el crecimiento, es muy probable que experimen-
tase una mayor desaceleracion del crecimiento, como
consecuencia de la reduccion de las exportaciones a
los paises desarrollados. Esto, a su vez, podria tener
efectos muy negativos sobre los precios de los produc-
tos basicos. Ahora bien, si China lograra reequilibrar
su crecimiento mediante un mayor consumo interno,
las perspectivas de la demanda y los precios de los
productos basicos serian mejores.

La existencia de condiciones favorables de
la demanda también dependera de la capacidad de
otros paises en desarrollo muy poblados y de rapido
crecimiento para pasar a una fase de crecimiento
econémico mas intensiva en productos basicos e
industrializacion. Esto, a su vez, deberia basarse en el
desarrollo de mercados internos en los grandes paises
en desarrollo, como la India e Indonesia. En efecto,
la participacion de las economias que se encuentran
en la etapa de desarrollo intensiva en productos
basicos se duplicd durante la primera década de
2000 y actualmente representa alrededor del 44% del
PIB total (Bloxham, Keen y Hartigan, 2012). En el
siguiente apartado se examinan mas detalladamente
los principales impulsores de la demanda en los pai-
ses en desarrollo que crecen rapidamente, la posible
respuesta de la oferta y las perspectivas de los precios
de los productos basicos.

a) Las fuerzas que impulsan la demanda
de productos basicos en los paises en
desarrollo de rapido crecimiento

i) Crecimiento de la poblacion y de los ingresos
y aumento de la demanda de alimentos

La demanda de alimentos depende del creci-
miento de la poblacion y de los ingresos. La poblacion
mundial aument6 en alrededor de 1.000 millones de
personas entre 1999 y 2012, hasta llegar a un total de
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7.000 millones de habitantes. Los paises en desarrollo
representan el 95% de este aumento demografico,
en el que China y la India por si solas contribuyeron
con alrededor de un tercio. Aunque se prevé que el
crecimiento de la poblacion se ralentice en la proxima
década, la proyecciéon mundial indica un incremen-
to de aproximadamente 600 millones de personas
hasta 2020. Los paises en desarrollo seguiran repre-
sentando la mayor parte del aumento de la poblacion
mundial, aunque esto variara en las distintas regiones.
Se prevé que la contribucion de los paises en desa-
rrollo al crecimiento demografico en Asia se reduzca
del 58,6% en 1999-2012 al 51,2% en 2012-2020.
Para la participacion de China se prevé un descenso
desde el 11,5% hasta el 5,7%, mientras que la India
se mantendria estable en aproximadamente el 22%.
Se prevé que la contribucion de Africa aumente del
27,6% al 34,4% en el mismo periodo, mientras que
América Latina probablemente se mantendra estable
en alrededor del 8% (UNCTADstat)*. El crecimiento de
la poblacion supone una mayor demanda de alimentos,
sobre todo porque la proporcion de los alimentos en el
total del gasto de los hogares es superior en los paises en
desarrollo que en los paises desarrollados. Para ello sera
necesario un aumento de la produccion de alimentos.

La demanda de determinados alimentos esta
fuertemente determinada por la evoluciéon de los
ingresos y los niveles de vida. Con bajos niveles
de ingresos, el crecimiento de los ingresos da lugar
sobre todo a un aumento de la ingesta de calorias,
y los productos cuyo consumo aumenta principal-
mente son los alimentos basicos, como el arroz y
el trigo. Un mayor crecimiento de los ingresos se
vincula habitualmente a un cambio en los patrones
de consumo de alimentos. Los consumidores piden
alimentos con un mayor contenido de nutrientes y
proteinas, con inclusion de la carne y los productos
lacteos, asi como las frutas y verduras (TDR 2005,
cap. II). Segtin la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO,
2012a: 17), entre principios de la década de 1990 y
fines de la ultima década, la proporcion de cereales,
raices y tubérculos se redujo considerablemente en
todo el mundo, mientras que el consumo de frutas
y verduras y productos animales, con inclusion del
pescado, aument6. Sin embargo, la evolucion de
los cambios en las dietas presentod diferencias en
las distintas regiones. La proporcion de los cereales
aument6 en Africa, mientras que se redujo en Asia.
En cambio, la proporcion del consumo de carne fue
considerablemente mas elevada en Asia y América

Latina. En China, durante el periodo 2000-2010, el
gasto total en alimentos siguié aumentando, pero su
proporcion en el total de los gastos de subsistencia
sigui6 disminuyendo. El consumo de alimentos basi-
cos, principalmente el arroz y el trigo, siguieron una
tendencia a la baja, mientras que el de los alimentos
de mayor valor, especialmente los de origen animal,
aumento (Zhou y otros, 2012).

A diferencia de otros productos basicos, el efec-
to directo de la demanda de cereales en China sobre
la demanda mundial y las importaciones de cereales
probablemente ha sido moderado, particularmente
en el caso del arroz (cuadro 2.1). Ademas de la
reduccion del consumo de cereales, China y la India
han estado aplicando una politica de autosuficien-
cia. Por consiguiente, su influencia en los mercados
mundiales ha sido limitada. Sin embargo, el aumento
de las importaciones de cereales por parte de China
a partir de 2010, segun las estadisticas de la base de
datos COMTRADE, podria indicar que la politica de
autosuficiencia del pais esta llegando a sus limites®. El
impacto mas importante de China sobre la demanda
mundial de alimentos se manifiesta en la soja, ya que
tanto el consumo como las importaciones chinas de
este producto han aumentado considerablemente en la
ultima década. La demanda de soja para ser utilizada
como alimento animal se increment6 como resultado
de un mayor consumo de carne. La demanda de carne
en China aument6 un 27,3% entre 2002 y 2010, lo
que significa que en China se consume el doble de
carne que en los Estados Unidos. Durante el mismo
periodo, el consumo de leche en la India aumentd
un 43,7% (Brown, 2012). La mayor demanda de
productos animales ejerce una mayor presion sobre la
produccion de materia prima. Aunque la cantidad de
cereales con que se alimenta a los animales depende
de las técnicas agricolas y de la eficiencia con que los
distintos animales convierten los cereales en protei-
nas, lo que ofrece grandes variaciones, se necesitan
varios kilos de cereales para producir un kilo de
carne. En general, es probable que estas tendencias
continten durante la proxima década. Por otra par-
te, el Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos (USDA, 2013) prevé un aumento constante
de las importaciones chinas de maiz.

ii)  La intensidad de la utilizacion de productos
basicos en el proceso de industrializacion

El proceso de crecimiento de China durante la
ultima década se ha caracterizado por una elevada
utilizacién de productos bésicos, particularmente
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los metales (es decir, un volumen cada vez mayor de
metales consumidos por unidad de produccion). Esto
es caracteristico de una etapa de rapida industriali-
zacion, en la que se necesitan cada vez mas metales
como insumo en las actividades manufactureras en
crecimiento, incluida la produccion de bienes de
consumo para satisfacer el aumento de la demanda
y para la construccion de viviendas e infraestruc-
tura fisica. En cierto punto, esta intensidad de uso
deberia comenzar a desacelerarse, ya que el sector
de servicios aumenta su importancia y contribuye a
una parte cada vez mas importante de la economia.
Por lo tanto, la intensidad del uso suele seguir una
pauta en forma de U invertida a medida que el ingreso
aumenta: en primer lugar, se incrementa a medida
que la economia pasa de las actividades agricolas a
las manufactureras y después cae, al mismo tiempo
que aumenta la participacion de los servicios (7DR
2005, cap. 1I).

Es posible que la intensidad de uso de algunos
metales en China esté a punto de alcanzar, o ya haya
alcanzado, su punto mas alto; por lo tanto, cabria
esperar una desaceleracion en los proximos afios,
como sostienen algunos observadores (por ejemplo,
Nomura, 2012). Sin embargo, el consumo de metales
de China es relativamente bajo (Farooki y Kaplinsky,
2012). Esto implica que el consumo de metales
podria mantenerse algo, aunque quiza creciendo a
un ritmo mas lento. Por otra parte, aunque se prevé
que el crecimiento del PIB de China se desacelere,
podria seguir teniendo un efecto considerable en los
mercados mundiales, dado el tamafio de su economia.
Teniendo en cuenta sus altas tasas de crecimiento en
la Gltima década, el tamafio de la economia china
en 2012 fue mucho mas grande de lo que era en los
primeros afios del auge de los productos basicos. Por
consiguiente, incluso con una tasa de crecimiento del
PIB del 7% o el 8%, China podria tener sobre los mer-
cados de productos basicos un efecto similar al que
tuvo en los afos anteriores, cuando su crecimiento
crecid en torno al 10% (véase también CBA, 2012).

Una de las principales razones del aumento de
la intensidad del uso de metales en China es que su
rapida industrializacion y crecimiento, junto con la
urbanizacion, han recibido el respaldo del aumento de
las tasas de inversion en capital fijo, especialmente en
infraestructura y construccion. Estas tasas elevadas
han suscitado algunas preocupaciones acerca de la
posibilidad de llegar a un exceso de capacidad y a
la aparicidon de burbujas, por ejemplo, en el sector
inmobiliario. No obstante, vale la pena senalar que

no es solo la tasa de inversion, sino también la can-
tidad de capital fijo lo que cuenta para evaluar si la
inversion puede ser excesiva. Algunos observadores
sostienen que la acumulacion de capital en China es
aun relativamente pequefia (Aglietta, 2012). Por lo
tanto, es probable que la intensidad del uso de metales
siga siendo elevada, incluso aunque el proceso de
reequilibrio del crecimiento pueda llevar a un ajuste
de la tasa de inversion. Ademds, como el proceso
de reequilibrio no se llevara a cabo de la noche a la
mafiana, resulta probable que los eventuales cambios
en la demanda de productos basicos sean graduales.

Ademas, en general, cualquier posible efecto
negativo del proceso de reequilibrio del crecimiento
en China sobre la demanda mundial de productos
basicos dependera en gran medida del grado en que
aumente la demanda de otros paises en desarrollo
de rapido crecimiento. Algunos paises que hasta
ahora han mostrado una menor intensidad de uso de
los metales que China podrian pasar a una fase de
crecimiento que suponga un uso mas intensivo. Si
algunos paises grandes y densamente poblados, como
la India e Indonesia, siguieran el sendero de indus-
trializacion que tuvo China durante la Glltima década,
las perspectivas de la demanda de metales podrian
continuar en un alto nivel. Como es poco probable
que esta demanda se base en las exportaciones de los
paises desarrollados en la misma medida que China
durante las ultimas dos décadas, mucho dependera de
la expansion de la demanda interna en los paises en
desarrollo. En general, las necesidades de infraestruc-
tura siguen siendo altas en China, asi como en otros
paises en desarrollo en rapido crecimiento, cuestion
que se examina brevemente en el apartado siguiente.

iii) Las necesidades en materia de urbanizacion e
infraestructura

Los procesos de cambio estructural y de
industrializacién discurren en forma paralela al de
la urbanizacion, ya que la mano de obra se traslada
desde el sector agropecuario al de la industria manu-
facturera y, por tanto, desde las zonas rurales hacia
las ciudades. Segun las estimaciones de las Naciones
Unidas (Departamento de Asuntos Economicos y
Sociales (DAES), 2012), la proporcién de la pobla-
cion urbana en la poblacion total de China aument6
del 35,9% en 2000 al 49,2% en 2010, y se prevé que
llegue al 55,6% en 2015 y al 61% en 2020. Esto sigue
siendo muy inferior a las tasas de urbanizacion en
los paises desarrollados, que se prevé que aumenten
de alrededor del 75% en el periodo 2001-2010 hasta
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alrededor del 80% en 2020. Segun Aglietta (2012), se
prevé que 400 millones de personas que viven en las
zonas rurales de China se trasladaran a las ciudades
entre 2012y 2030. Ademas, se prevé la construccion
de 200 nuevas ciudades de 1 a 5 millones de habitan-
tes para desarrollar las zonas central y occidental del
pais. Ahora bien, este proceso necesita una planifi-
cacion estratégica para ser sostenible. La anunciada
aceleracion de la reforma del sistema Aukou (inscrip-
cion de viviendas) deberia ayudar a hacer avanzar el
proceso de urbanizacion®. Ademas de la construccion
de viviendas y otros edificios, esto incluye el desa-
rrollo de la infraestructura de transporte, no solo en
las ciudades sino también para vincular a diferentes
ciudades, asi como otros tipos de infraestructura de
servicios necesarios para el suministro de energia y
comunicaciones. Berkelmans y Wang (2012) prevén
que la construccion de viviendas en China seguira
siendo intensa durante las dos proximas décadas.
También es probable que las necesidades de infraes-
tructura sigan siendo altas, y que se extenderan mas
alla de los proyectos iniciados con el estimulo fiscal
de septiembre de 2012.

En otros paises en desarrollo, también cabe
esperar que el proceso de urbanizacion contintie
rapidamente. La tasa de urbanizacion en los paises
en desarrollo de Asia aumento del 35,5% en 2000 al
42,6% en 2010, y las proyecciones indican que llegara
al 49,1% en 2020. En Africa, las tasas respectivas de
urbanizacion para esos afios son el 35,5%, el 39,1%
y el 42,1%. Las tasas de urbanizacién en América
Latina son mucho mas altas, con niveles cercanos
a los de los paises desarrollados. Por lo tanto, hay
muchas posibilidades de un aumento en la demanda
de productos basicos de numerosos paises en desa-
rrollo para satisfacer las necesidades derivadas de la
urbanizacion, particularmente para el desarrollo de
infraestructura (Lawson y Dragusanu, 2008).

iv) La creciente demanda de energia y la relacion
entre los combustibles y los alimentos

Como se seflald mas arriba, el crecimiento
econdmico y la industrializacion en los paises en
desarrollo que crecen rapidamente consumen mucha
energia. El incremento del consumo de energia
también se vincula con el aumento de los niveles
de vida. China, por ejemplo, se convirtio en el prin-
cipal consumidor de energia del mundo en 2010, y
su participacion en el consumo de energia primaria

mundial ascendio del 8% en 1990 al 20% en 2010
(Coates y Luu, 2012). El carbdn es su principal
fuente de energia, pero se prevé que la proporcion
del carbon en el consumo total de energia de China se
reduzca, pasando a fuentes de energia mas limpias. A
medio plazo, es probable que el petroleo siga siendo
la principal fuente de energia para el transporte. En
efecto, la demanda de petréleo para el transporte
seguird aumentando paralelamente al incremento de
la demanda de automoéviles en China y otros paises en
desarrollo. Mientras que la participacion de China en
el consumo y las importaciones mundiales de petro-
leo no es tan alta como en el caso de otros productos
basicos, representa una gran parte del crecimiento
de la demanda mundial de petréleo (cuadro 2.1).
La demanda de los paises en desarrollo, liderados
por China y la India, ha impulsado los mercados
mundiales de energia durante la tltima década. Por
ejemplo, entre 2002 y 2012, la demanda de petroleo
aument6 un 44,4% en los paises no pertenecientes a la
OCDE, mientras que se redujo un 6,4% en los paises
de la OCDE. Como resultado de ello, la proporcion
de los paises que no son miembros de la OCDE en el
consumo mundial de petrdleo aumento del 39,1% al
49,8% (BP, 2013). Aunque se prevé que el aumento
de la eficiencia energética contribuya a una continua
reduccion de la utilizacion de energia por unidad de
PIB, el aumento de la demanda de energia en los
paises en desarrollo de rapido crecimiento persistira
en las proximas décadas, aunque a un ritmo mas lento
que en el ultimo decenio (BP, 2011).

El aumento de la demanda de energia, los altos
precios del petrdleo y la busqueda de fuentes alterna-
tivas de energia para hacer frente al cambio climatico
han impulsado la demanda de biocombustibles, que
incluyen el etanol, producido principalmente a partir
del maiz y el azlicar, y el biodiésel, derivado de semi-
llas oleaginosas. En efecto, una proporcion creciente
de cultivos alimentarios se dedica ahora a la fabrica-
cion de biocombustibles, lo que lleva a una creciente
competencia sobre los diferentes usos de la tierra:
para alimentos, pienso y combustibles, y también para
materias primas agricolas, como el algodon. La rapida
expansion de la produccion de biocombustibles se
concentra en unas pocas zonas. Segun la FAO (2012b),
en 2012 la produccion de etanol absorbié mas del 50%
de la cosecha de cafia de azucar de Brasil y el 37%
de la cosecha de cereales secundarios de los Estados
Unidos. La produccion de biodiésel representd casi
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el 80% de la cosecha de aceites vegetales en la Union
Europea. El maiz utilizado para la produccion de
etanol en los Estados Unidos alcanzo el 44,3% del
total de la utilizacion del maiz, mientras que en 2002
solo llegaba al 12,6%’. Las politicas gubernamentales,
como los mandatos y las subvenciones u otros tipos
de apoyo, han desempefiado un papel muy importante
en el impulso a esta expansion de la produccion de
biocombustibles. Sin ese apoyo, es dudoso que esta
produccion fuera rentable en algunas zonas, como la
Unidén Europea y los Estados Unidos. Se prevé que
la demanda para pienso destinado a la produccion
de biocombustibles seguird aumentando durante la
proxima década (OECD-FAOQ, 2013; USDA, 2013).

b) Reaccion de la oferta

El rapido aumento de la demanda de productos
basicos que comenz6 a partir de principios de la
década de 2000 hizo subir los precios porque, durante
los primeros afios de auge, la respuesta de la oferta
fue lenta. Las industrias extractivas, en particular,
que habian experimentado un largo periodo de fal-
ta de inversion, fueron tomadas por sorpresa. Las
industrias de la mineria y del petrdleo son intensivas
en capital y solo después de varios afios se logran
los beneficios de las inversiones, ya que se necesita
mucho tiempo desde la exploracion inicial hasta que
una mina o un yacimiento de petréleo llegan a ser
realmente productivos. Por otra parte, este sector
se enfrenta a limitaciones de la oferta porque los
yacimientos mas facilmente accesibles estan muy
explotados o agotados. En consecuencia, la explora-
cion se debe trasladar a zonas mas remotas o buscar
lugares mas profundos para encontrar y extraer el
recurso. Las leyes del mineral han disminuido y
resulta mas dificil procesar minerales mas complejos.
Ademas, ha habido una escasez de oferta de mano de
obra especializada en este sector. Por otra parte, los
costos de produccion han aumentado como resultado
de la necesidad de cumplir requisitos ambientales
cada vez mas estrictos.

En términos generales, estas restricciones
sobre la oferta y el aumento de los costos de pro-
duccioén han contribuido a reducir la inversion en las
industrias extractivas. No obstante, las inversiones
en exploracion han aumentado considerablemente
en la ultima década, si bien hubo un retroceso en
2010-2011, debido a las dificultades relacionadas

con la crisis financiera mundial. Segin Metals
Economics Group (MEG, 2013), los presupuestos
de exploracion en todo el mundo aumentaron de
aproximadamente 2.000 millones de dolares en 2002
a 21.500 millones en 2012. Esta inversion permitio
aumentar la oferta e incluso produjo excedentes en
algunos mercados de metales (Smale, 2013). Incluso
el mercado del cobre, que estuvo particularmente
restringido en la Gltima década, esta avanzando hacia
el logro de excedentes. Sin embargo, en la actual
incertidumbre del entorno macroecondémico, no
resulta claro si se contard con una mayor financiacion
proximamente. Esto puede retrasar los proyectos y
reducir la produccion en los proximos afios.

La superacion de las limitaciones de la oferta
en los sectores de la energia y la mineria depende en
gran medida de las innovaciones tecnoldgicas. Una
de esas innovaciones es el desarrollo de las técnicas
de perforacion horizontal y fracturacion hidraulica
(denominadas “fracking ) en el sector del petroleo
y el gas. Estos adelantos tecnoldgicos, obtenidos
principalmente en los Estados Unidos, ofrecen posi-
bilidades de cambiar significativamente el panorama
energético mundial. Han permitido que ese pais
aumente sustancialmente su produccion de petroleo y
de gas, y que quiza pueda convertirse en el principal
productor de petroleo del mundo para el afio 2020
(IEA, 2012a). Esto también reduciria la dependencia
de los Estados Unidos respecto de las importaciones
de energia, que actualmente representan alrededor
del 20% de sus necesidades totales de energia. En
consecuencia, esto daria un impulso adicional al
actual desplazamiento hacia el Este del comercio
internacional del petréleo. También contribuiria
a reducir los desequilibrios mundiales, ya que las
importaciones de energia han sido el principal factor
que contribuy6 al déficit comercial de los Estados
Unidos en los ultimos afios (TDR 2010: grafico 2.5).
Hay indicios de que estos nuevos acontecimientos ya
estan afectando a las exportaciones de petroleo a los
Estados Unidos, procedentes de algunos importan-
tes paises africanos productores de petroleo, como
Angola, Argelia y Nigeria®. Aun no esta claro si la
denominada “revolucion de los gases de esquistos
bituminosos” de los Estados Unidos se podria repe-
tir en otros paises. Por otra parte, la aplicacion de
las nuevas tecnologias sigue siendo polémica por
razones ambientales, principalmente con respecto a
la contaminacion del agua’.
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La agricultura también se enfrenta a importantes
limitaciones de la oferta. Las dos formas principales
de aumentar la produccion agricola son la ampliacion
de la superficie cultivada y el aumento del rendimien-
to de los cultivos. Sin embargo, las posibilidades de
incrementar la tierra cultivable son limitadas (FAO,
2011), y también lo es la disponibilidad de agua
para la agricultura. Ademas, estos recursos son par-
ticularmente escasos en los paises que tienen mayor
necesidad de aumentar su produccion de alimentos.
Por consiguiente, la otra opcion consiste en mejorar
los rendimientos agricolas. No obstante, el ritmo
de crecimiento de la productividad agricola ha ido
disminuyendo en las ultimas décadas. La tasa media
anual de crecimiento de la productividad de cerea-
les disminuy¢ del 2,2% en el periodo 1950-1990 al
1,3% en el periodo 1990-2011 (Brown, 2012). Este
descenso refleja en parte el fracaso de las politicas
de desarrollo introducidas en la década de 1990, lo
que llevo al abandono del sector agricola, segin se
desprende de la reduccion de la asistencia oficial para
el desarrollo (AOD) a este sector, y a una menor par-
ticipacion gubernamental en los paises en desarrollo,
que aplicaron programas de ajuste estructural acorda-
dos con las instituciones financieras internacionales.
Una esfera importante de este abandono se refiere a la
inversion en investigacion y desarrollo. De hecho, la
productividad agricola podria aumentarse mediante
la reduccion de las brechas de productividad en los
paises en desarrollo (OECD-FAO, 2013) por medio
de una mayor inversion en la agricultura. Ademas, el
aumento de los precios de la energia y de otros insu-
mos, como los fertilizantes y los pesticidas, ha creado
limitaciones adicionales a la produccion agricola.

La oferta de alimentos y otros productos
agricolas también depende en gran medida de las con-
diciones climaticas, lo que contribuye a la volatilidad
de los precios a corto plazo. Por ejemplo, una grave
sequia ocurrida en los Estados Unidos en el verano de
2012 afect6 negativamente a la produccion de cerea-
les y de soja, lo que genero una tercera subida de los
precios desde la crisis alimentaria mundial de 2008.
También hay crecientes preocupaciones acerca de
los efectos del cambio climatico sobre la produccion
agricola. Algunos de los trastornos en el suministro
de alimentos relacionados con el clima, su mayor
frecuencia y el crecimiento mas lento de los rendi-
mientos agricolas podrian en parte estar asociados con
el cambio climatico. De hecho, algunos observadores

sugieren que el cambio climatico podria representar
la mayor amenaza para la produccion agricola y los
precios de los alimentos en el futuro (Oxfam, 2012)'°.

4. Los precios de los productos basicos:
perspectivas

Las proyecciones sobre la evolucion de los
precios de los productos basicos son especialmente
dificiles debido al alto nivel de incertidumbre con
respecto al actual entorno econdémico mundial. El
sector de los minerales y los metales hace frente
a los mayores riesgos a la baja debido a la nueva
oferta que aparece justo cuando el crecimiento de
la demanda de China parece estar desacelerandose.
Sin embargo, una crisis de la oferta podria volver a
surgir en unos pocos afios. En cuanto al sector del
petroleo, los organismos de energia especializados,
como la Agencia Internacional de la Energia (AIE) y
el Departamento de Energia de los Estados Unidos,
consideran que los precios del petréoleo estan bajan-
do hasta niveles ligeramente inferiores a los de 2011
y 2012, pero, no obstante, siguen estando a un nivel
histéricamente alto. A pesar de la aun creciente
demanda de algunos de los paises en desarrollo de
rapido crecimiento (aunque a un ritmo mas lento),
las condiciones del mercado se deberian aliviar un
poco debido al incremento de los suministros de
petrdleo no convencional. Sin embargo, los costos
de produccion de estos nuevos suministros hacen
que solo sean rentables a niveles de precios relativa-
mente elevados. Ademas, la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) probablemente
continuara ejerciendo una influencia decisiva en la
fijacion de los precios del petroleo. Se prevé que
los paises que no son miembros de la OCDE sigan
siendo las principales fuentes de todo aumento de
la demanda de petréleo. De hecho, se prevé que
la demanda de petroleo de estos paises supere a
la de los paises miembros de la OCDE para 2014
(AIE, 2012b).

Las perspectivas del sector agricola sugieren
precios elevados. Segiin la OCDE-FAO (2013), los
precios de los productos basicos agricolas se han
vuelto estructuralmente mas altos y se prevé que
esto seguira ocurriendo durante la proxima década.
Ello se deberia a una combinacion de un crecimiento
mas lento de la produccién y de una demanda mayor,
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con inclusion de los biocombustibles, asi como a
un entorno macroeconomico favorable. Se prevé
que la produccion de etanol aumente un 67% y la
produccion de biodiésel atin mas, aunque a partir de
un nivel mas bajo. Para 2022, los biocombustibles
representaran una parte creciente de la produccion
mundial de cafa de azucar (28%), aceites vegetales
(15%) y cereales secundarios (12%). Desde el pun-
to de vista de la oferta, se prevé que el crecimiento
de la produccion agricola se reduzca, de una tasa
media del 2,1% en 2003-2012 al 1,5% en 2013-2022.
Las proyecciones mundiales elaboradas por el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(2013) sugieren igualmente que, tras la disminucion a
corto plazo, los precios del maiz, el trigo, las semillas
oleaginosas y muchos otros cultivos se mantendran
en niveles historicamente altos.

Teniendo en cuenta que resulta dificil prever los
precios de los productos basicos, especialmente en
el actual contexto econdmico mundial, una hipotesis
posible que se puede derivar del examen anterior es
que, debido a la desaceleracion del crecimiento, que
podria frenar un poco la fuerte demanda de China,
los precios de los productos basicos no podrian
aumentar tan rapidamente como lo han hecho en la
ultima década. Teniendo en cuenta algunos ajustes a
la baja en el corto plazo, los precios de los productos
basicos se deberian estabilizar en una meseta alta en
comparacion con los precios de los comienzos de la
década de 2000.

Hay tres puntos de vista principales acerca de
las perspectivas para el superciclo de los productos
basicos:

® Los observadores mas optimistas sostienen
que la fase expansiva del superciclo ain tiene
muchos afios por delante, ya que China segui-
rd una trayectoria de crecimiento intensivo
(Farooki y Kaplinsky, 2012; Coates y Luu,
2012). Esto hara que los precios de los produc-
tos basicos se mantengan firmes.

e Otros argumentan que los precios de los pro-
ductos basicos han entrado en una fase de
crecimiento mas tranquila y estable, pero que,
no obstante ello, se mantendran en niveles
relativamente altos en una “nueva normalidad”
(Bloxham, Keen y Hartigan, 2012; Goldman
Sachs, 2012).

e Hay otros que creen que la fase expansiva
del superciclo ha llegado a su fin (Credit
Suisse, 2013; Citi, 2013).

Sin embargo, parece haber un acuerdo general
en el sentido de que no habrd un colapso permanente
de los precios de los productos basicos o una rapida
vuelta a la tendencia al deterioro de larga duracion
durante los proximos anos. Por consiguiente, los
exportadores de productos primarios podrian verse
menos adversamente afectados por los cambios sis-
témicos de la economia mundial, en comparacion
con los exportadores de productos manufacturados.
Mientras los precios de los productos basicos se
mantengan en niveles relativamente altos y los pro-
ductores puedan recibir una parte equitativa de las
rentas derivadas del recurso, el principal reto para
los encargados de la formulacion de politicas sera
asegurar que los ingresos derivados de la explotacion
de recursos naturales estimulen la produccion y la
diversificacion de exportaciones.
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C. Efectos del volumen sobre los exportadores
de manufacturas

Varios estudios han examinado las pautas de
productos especificos relacionadas con la fuerte caida
del comercio mundial que se produjo entre el tercer
trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009 (por
ejemplo, Bems, Johnson y Yi, 2010; Levchenko,
Lewis y Tesar, 2010; Gopinath, Itskhoki y Neiman,
2012). Estos estudios indican que: i) el comercio de
mercancias cay6 mas que el comercio de servicios y
que el comercio de bienes duraderos (como los pro-
ductos de la industria automotriz y los suministros
industriales) cayd mas que el comercio de bienes no
duraderos; ii) la fuerte caida de los bienes de consumo
duraderos y otros productos diferenciados (productos
de marca) afectd exclusivamente al volumen, sin
reducciones de precios; y iii) la disminucién de los
gastos finales reales fue la causa de la mayor parte de
la caida del comercio internacional en 2008 y 2009
(por ejemplo, Bems, Johnson y Yi, 2013). Esta tiltima
conclusion sugiere que los cambios en las pautas del
comercio internacional de manufacturas registrado en
2008 y 2009 podrian ser mas que un fenémeno de
corto plazo. La alta probabilidad de la continuacion
del crecimiento lento del gasto final de los paises
desarrollados en los proximos afios, debido a una pro-
longada desaceleracion de sus tasas de crecimiento,
quiza tendra un efecto negativo en las oportunidades
de exportacion de los paises en desarrollo!!.

Estos posibles efectos negativos se pueden
evaluar mediante el examen del impacto de la dismi-
nucion de las importaciones de los Estados Unidos.
Esto se debe a que la importante contribucion al
crecimiento global aportada por la demanda de los
consumidores de los Estados Unidos, en rapido
crecimiento, fue una caracteristica principal de la
economia mundial anterior a la crisis. Como se
examina con cierto detalle en TDR 2010, cap. 11,
antes del inicio de la actual crisis econdémica y finan-
ciera, el consumo personal de los Estados Unidos,
que ascendia a alrededor de 10 billones de ddlares,
representaba aproximadamente el 70% del PIB de

ese pais y alrededor del 16% del PIB mundial; el
gasto de los consumidores representaba mas del
70% del crecimiento del PIB de los Estados Unidos
durante el periodo 2000-2007. Mas importante
aun, las importaciones de bienes de consumo, con
inclusion de los automoviles, representaban alrede-
dor del 85% del aumento del déficit comercial no
energético de los Estados Unidos entre 1997 y 2007.
Durante el mismo periodo, las importaciones de
bienes de consumo no alimentarios, con exclusion
de los automoviles, aumento6 en aproximadamente el
150%, impulsando la demanda agregada en el resto
del mundo en casi 300.000 millones de dolares en
términos absolutos.

Las importaciones de bienes de consumo de
los Estados Unidos, especialmente de las categorias
de productos no alimentarios (con exclusion de
los automoviles), comenzaron a reducirse en 2008
(grafico 2.4). Entre el primer trimestre de 1999 y el
tercer trimestre de 2008, esas importaciones aumen-
taron, en promedio, casi un 2% por trimestre, antes
de descender bruscamente. A continuacion, experi-
mentaron otra vez un aumento, a partir del primer
trimestre de 2009, pero se han estancado en los dos
ultimos afos en su nivel anterior a la crisis.

Si las importaciones de bienes de consumo no
alimentarios de los Estados Unidos se desagregan en
bienes duraderos (con exclusion de los automoviles),
semiduraderos y no duraderos'?, hay un claro indicio
de que la pérdida del dinamismo de importacion de
los Estados Unidos afecta a las oportunidades de
exportacion de los paises en desarrollo (grafico 2.5).
La categoria de bienes de consumo duraderos fue la
mas dindmica de los tres grupos de productos; los
Estados Unidos triplicaron sus importaciones entre
1997y 2007. Teniendo en cuenta que China y México
sumados exportaron el 60% de las importaciones
estadounidenses de dichos productos en 2012, un
estancamiento de la demanda en los Estados Unidos
aniveles anteriores a la crisis podria tener un efecto
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Gréfico 2.4

IMPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS, ALGUNAS CATEGORIAS DE BIENES

DE CONSUMO, PRIMER TRIMESTRE DE 1999 A CUARTO TRIMESTRE DE 2012
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Nota: Los datos del cuarto trimestre de 2012 son estimaciones preliminares. La tasa de crecimiento de la tendencia de las
importaciones de automoéviles es el 0,6% por trimestre, mientras que la de los bienes de consumo no alimentarios es de

1,8% por trimestre.

importante en estos dos paises exportadores. China
representa mas de la mitad de las importaciones de
bienes de consumo semiduraderos de los Estados
Unidos, que sigue siendo el mas grande de las tres
categorias de productos, a pesar de la disminucion de
su proporcion, de mas del 60% en 1995 a aproxima-
damente el 45% en 2012. Los bienes de consumo no
duraderos (de los que los productos farmacéuticos son
un componente importante) es la inica categoria que
ha vuelto rapidamente a su dinamismo anterior a la
crisis. Sin embargo, los paises en desarrollo represen-
tan solo una pequefia proporcion de las importaciones
estadounidenses de esta categoria de productos!s.
Tomados en su conjunto, estos datos sugieren que
la transmision de la desaceleracion economica a
través del comercio ha afectado negativamente a las
exportaciones de los paises en desarrollo a los paises
desarrollados, de productos tales como las prendas
de vestir y los articulos para el hogar. Esas exporta-
ciones habian impulsado el crecimiento en los paises
en desarrollo antes de la crisis y habian respaldado
la transformacion productiva.

Un examen de los datos de la zona del euro
respalda esta conclusion. Tras un descenso en el
periodo 2008-2009, las importaciones de la zona
del euro (excluido el comercio dentro de la zona) de
bienes de consumo duraderos (excluidos los automo-
viles), semiduraderos y no duraderos se recuperaron
rapidamente, y en 2010-2011 habian comenzado a
superar los niveles anteriores a 2008. Sin embargo,
la tasa de crecimiento de estas importaciones sigue
siendo mucho menor que la del periodo anterior a
la crisis: las importaciones de bienes de consumo
semiduraderos, que representan mas de los dos
tercios de las importaciones totales de todos estos
grupos de productos en la zona del euro, tuvieron
una tasa media anual de crecimiento del 12% (y un
crecimiento del 23% de las procedentes de China,
que es con mucho la fuente mas importante entre
los paises en desarrollo y representa casi la mitad del
total de importaciones de esta categoria de productos
en la zona del euro) durante el periodo 2002-2007,
pero solo el 10% (el 8% procedente de China) en el
periodo 2009-2011.
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Grafico 2.5

IMPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE BIENES DE CONSUMO
(CON EXCLUSION DE ALIMENTOS Y AUTOMOVILES), POR CATEGORIA
Y DETERMINADOS PAISES DE ORIGEN, 1995-2012
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos Comtrade de las Naciones Unidas.

D. Hacia estrategias de crecimiento mas orientadas
a la demanda interna

La posibilidad de cambiar rapidamente de una
estrategia de crecimiento orientada a la exporta-
cion hacia otra mas orientada a la demanda interna
depende considerablemente de la medida en que la
estructura sectorial de la produccion interna esté
desvinculada de la de la demanda interna. Esta diso-
ciacion serd particularmente marcada en los paises
que exportan una gran proporcion de productos pri-
marios. No obstante, también sera importante para
otros paises que producen bienes sofisticados para las
exportaciones destinadas a los consumidores ricos de
los paises desarrollados, pero que pocos consumido-
res internos pueden permitirse.

Las economias ricas en recursos naturales han
tratado siempre de debilitar esta disociacion median-
te la diversificacion de su estructura sectorial de la
produccion, por medio de un incremento de las manu-
facturas. En los paises en desarrollo y en transicion
en los que las manufacturas constituyen una parte
considerable de su produccion y sus exportaciones,
el vinculo entre la composicion sectorial de la pro-
duccioén y el de las exportaciones se puede reforzar
por medio de una economia cada vez mas globali-
zada, en la que la demanda interna en los paises en
desarrollo y en transicion tendran un mayor peso en
la demanda, la produccion y las pautas comerciales
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mundiales. El cambio resultante en la configuracion
de la distribucion mundial del consumo, con una
proporcion del consumo mas pequefia por parte de los
consumidores ricos y una mayor proporcion a cargo
de los consumidores de ingresos bajos y medianos,
implica cambios en las preferencias y una variedad
mas amplia de nuevas pautas de gasto. Ello, a su
vez, orientara las decisiones de inversion y producira
cambios en la concentracion sectorial de la inversion,
con los consiguientes cambios en la composicion de
la produccion interna.

Algunas de las cuestiones asociadas con un
cambio en las estrategias de crecimiento para dar un
mayor protagonismo a la demanda interna pueden
ser ilustradas por la experiencia de las economias
de América Latina después de la Gran Depresion
(recuadro 2.1). En el resto de esta seccion se exami-
nan las cuestiones relacionadas con la divergencia
entre la estructura sectorial de las exportaciones y la
de la demanda interna, centrandose en las restriccio-
nes de la balanza de pagos. A esto sigue un analisis
de los cambios en la composicion de productos de la
demanda interna a medida que el ingreso aumenta.

1. El crecimiento orientado a la demanda
interna y la balanza de pagos

La dinamica de crecimiento inducida por la
demanda no se adapta facilmente a la mayoria de
las teorias existentes sobre el crecimiento, ya sean
neoclésicas o enddgenas. Estas teorias se concentran
en la oferta y neutralizan los efectos de la demanda
sobre el crecimiento a largo plazo, basandose en
que la evolucion del consumo de cada producto
es proporcional al crecimiento de los ingresos (es
decir, la variacion del ingreso per capita no influye
en la composicion de la canasta de productos)'*. En
cambio, los primeros economistas del desarrollo
(por ejemplo, Rosenstein-Rodan, 1943) hicieron
hincapié en que el crecimiento de la demanda de
un producto especifico y el consiguiente aumento
del tamafo del mercado de ese producto, conducen
a rendimientos internos crecientes en escala con
la produccion de ese producto. Los mercados mas
grandes impulsan la productividad, ya sea por los
efectos derivados del aprendizaje por medio de la
accion (Matsuyama, 2002; Desdoigts y Jaramillo,
2009) o por medio de innovaciones que permiten el
desarrollo de nuevos métodos de produccion para

satisfacer el aumento de nuevas demandas (Foellmi
y Zweimiiller, 2006 y 2008).

Las economias de escala resultantes permiten
producir los bienes a menor costo, en beneficio de los
consumidores o de otras industrias que utilizan esos
bienes como insumos de su produccion. A medida
que estos productos se hacen asequibles para un
numero cada vez mayor de hogares e industrias, los
mercados de estos productos se expanden. Esto, a su
vez, induce “un aumento de la mejora de la produc-
tividad, creando un circulo virtuoso de incremento
de la productividad y ampliacion de los mercados”
(Matsuyama, 2002: 1038)'5. Sin embargo, el creci-
miento de la productividad asociado al aumento de
las economias de escala también se puede utilizar
para pagar salarios mas altos y no para reducir los
precios. Este crecimiento de la demanda derivada de
salarios mas altos aumenta el tamafio de los mercados
internos de bienes y servicios, 1o que permite lograr
economias de escala que se extiendan a una amplia
variedad de sectores industriales. Murphy, Shleifer y
Vishny (1989) desarrollaron mas esta idea y demos-
traron que esas complementariedades de la demanda
actian por medio del poder adquisitivo de la clase
media, que en Ultima instancia determina el alcance
de las complementariedades horizontales en todos los
sectores de la economia'®. Estas consideraciones son
aun mas pertinentes en el caso de una estrategia de
desarrollo que conceda una mayor importancia que
en el pasado al crecimiento de la demanda interna.
Ademas, para que esta estrategia tenga éxito, tam-
bién deberia tratar de impulsar el poder adquisitivo
de los grupos de ingresos que estan por debajo de
la clase media, a fin de que haya mas posibilidades
de economias de escala en un niimero creciente de
sectores y empresas que producen principalmente
para el mercado interno.

Sin embargo, si el tamafio de un mercado en
crecimiento no genera aumentos de la productividad,
la causalidad en ambos sentidos podria hacer que la
economia interna se estancara. Esto puede suceder
en una economia abierta en la que las externalidades
de tamafio del mercado vinculadas al aumento de las
economias de escala beneficien principalmente a los
productores extranjeros (Murphy, Shleifer y Vishny,
1989; Desdoigts y Jaramillo, 2009). En este caso, el
ritmo de la modernizacion industrial podria verse
considerablemente reducido porque los productores
internos seguirian concentrandose en productos
que supuestamente son tecnolégicamente simples
(como los alimentos) que satisficieran necesidades,
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Recuadro 2.1

UN CAMBIO EN LAS ESTRATEGIAS DE DESARROLLO: LECCIONES DE LA
EXPERIENCIA DE AMERICA LATINA DESPUES DE LA CRISIS DE 1930°

Con las cambiantes pautas de la demanda internacional, los paises en desarrollo hacen frente actualmente
a la cuestion de si deben cambiar sus estrategias de desarrollo, haciendo mayor hincapié en la demanda
interna para impulsar el crecimiento econdmico. Sin embargo, no es la primera vez que se ha planteado en
la historia economica la cuestion del impulso para cambiar hacia un crecimiento orientado a la demanda
interna: la Gran Depresion de la década de 1930 provoco una respuesta similar de los paises de América
Latina, que avanzaron el proceso de industrializacion.

A partir de la década de 1870, tras un largo periodo de inestabilidad politica que siguio a su independencia,
la mayoria de los paises de América Latina comenzaron un proceso de rapida integracion en la economia
mundial como exportadores de productos primarios e importadores de manufacturas y de capital extranjero.
También atrajeron migracion laboral, que contribuyo a la diversificacion de la pauta de consumo interno.
La expansion de las exportaciones estimuld el crecimiento econdomico, que a su vez genero nuevos
recursos para sus gobiernos, consolid6 los Estados nacionales y contribuy6 a una mayor estabilidad
politica. Sin embargo, esta via de desarrollo dependia en gran medida de la continua expansion de la
demanda de productos primarios por parte de los paises desarrollados. También contribuy6 a empeorar
las condiciones de vida de las poblaciones rurales, que a menudo carecian de tierras, y favorecio el
surgimiento de un proletariado y una clase media urbana que reclamaban mejores condiciones sociales
y una mayor participacion politica en lo que eran estructuras sociales y politicas oligarquicas.

La vulnerabilidad de esta via de desarrollo se hizo evidente, inicialmente con la Primera Guerra Mundial,
que interrumpio el comercio y las entradas de capital. Mas tarde, la Gran Depresion, que comenzo en
1929, llevoé al colapso de las exportaciones de productos primarios y, como consecuencia de ello, a
una gran contraccion de las importaciones y de los ingresos fiscales, asi como al incumplimiento de
la deuda soberana por parte de la mayoria de los paises de la region. En estas circunstancias, que en
algunos paises se complicaron aun mas por crisis politicas, los gobiernos dejaron de lado sus anteriores
ideas liberales y adoptaron politicas mas pragmaticas e intervencionistas. Abandonaron el patréon oro
y establecieron controles de los tipos de cambio, e introdujeron cuotas de importacion y aranceles de
importacion elevados. Las devaluaciones de la moneda y las restricciones a la importacion mejoraron
los precios relativos de las manufacturas en un momento en el que la capacidad de importar esos bienes
se habia reducido considerablemente. Los bancos centrales recientemente creados, que apoyaron
los sistemas bancarios nacionales, cubrieron las necesidades financieras de los sectores publico y
privado. Estas medidas permitieron la rapida expansion de la produccion interna de manufacturas, que
progresivamente sustituyeron a las importaciones, poniendo en marcha un proceso que pasé a denominarse
“industrializacion basada en la sustitucion de importaciones” (ISI). La produccion industrial crecié sobre
todo en los paises que ya contaban con una capacidad manufacturera y cuyos gobiernos respaldaron la
demanda interna. Entre 1929 y 1947, la proporcion de las manufacturas en el PIB aument6 del 22,8% al
31,1% en la Argentina, del 11,7% al 17,3% en el Brasil, del 7,9% al 17,3% en Chile, del 6,2% al 11,5%
en Colombia y del 14,2% al 19,8% en México (Furtado, 1976: 137).

Después de la Segunda Guerra Mundial, el periodo de ISI lleg6 a su fin: la industrializacion siguid
basandose principalmente en los mercados internos, pero los aumentos de la produccion nacional de
productos manufacturados ya no se basaban en la sustitucion de productos anteriormente importados, que
se habian reducido considerablemente. En cambio, la rapida expansion de la demanda interna se convirtio
en la fuerza impulsora del crecimiento de la produccion y la inversion interna. La industrializacion vy,
al mismo tiempo, la urbanizacion aumentaron la influencia de las burguesias locales, las clases medias
y los trabajadores industriales en la economia y en la politica nacional. El cambio politico resultante
trajo consigo una reorientacion deliberada de la estrategia de desarrollo, que, mediante la introduccion
de proyectos de desarrollo a largo plazo, se proponia modernizar el aparato productivo y fortalecer la
integracion economica y social. La demanda interna se beneficié de la urbanizacion y también del propio
proceso de industrializacion, lo que llevo a la ampliacion del empleo en los sectores modernos. En varios
paises, la distribucion mas equitativa de los ingresos también incremento la demanda. Por lo tanto, los
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Recuadro 2.1 (conclusién)

elementos clave de esta estrategia (industrializacion y expansion de los mercados internos) se apoyaron
mutuamente en un circulo virtuoso (Sainz y Faletto, 1985).

En este contexto, la funcion economica del Estado se ampli6 en gran medida. Fomento la industrializacion,
la construccion de infraestructuras y el desarrollo de empresas nacionales a través de diversas vias. En
Chile, la Corporacion de Fomento de la Produccion, creada en 1939, desarrollo las industrias basicas; en
el Brasil, el Gobierno prestd apoyo a la industria por medio de la proteccion del comercio y la creacion de
empresas de propiedad estatal (por ejemplo, la empresa siderurgica Volta Redonda); México nacionalizéd
su industria petrolera en 1938 y apoy6 a su sector manufacturero por medio de la Ley de promocion
industrial (1946) y la contratacion publica; en la Argentina, el Estado capt6 la mayor parte de las rentas
de la agricultura por medio de su control del comercio exterior, y nacionalizo el sistema de transporte
y los servicios de comunicaciones, energia y saneamiento (que anteriormente habian sido propiedad de
inversores extranjeros), mientras que el Banco Central y los bancos de propiedad estatal concedieron
crédito para actividades industriales; en Venezuela, el Estado adquiri6 la mayor parte de la renta petrolera
y creo la Corporacion Venezolana de Fomento para apoyar a los sectores siderurgico y agroindustrial;
por su parte, Bolivia también nacionalizo su sector petrolero (1937) y mas tarde su produccion de estafio
(1952), y llevo a cabo reformas agrarias (1953) (Thorp, 1997).

Esta reorientacion de la estrategia de desarrollo, provocada inicialmente por la crisis de la década de 1930,
siguié promoviendo el crecimiento econdmico después de la Segunda Guerra Mundial. América Latina
creci6 rapidamente en los aflos de la posguerra, y su PIB aumento a una tasa media anual del 5,4% entre
1950y 1975, impulsado por el sector manufacturero (6,8%). En 1975, la proporcion de las manufacturas
en su PIB superaba el 25% (CEPAL, 1978), mientras que la proporcion de la poblacion urbana aument6 del
42% en 1950 al 62% en 1975. El sector manufacturero también comenzo a diversificarse, y la produccion
pas6 de los bienes de consumo intensivos en mano de obra a los bienes de consumo duraderos, los
insumos industriales y los bienes de capital. En 1965, las industrias de tecnologia o con altas economias
de escala representaban aproximadamente el 50% de la produccion manufacturera de las economias mas
grandes de la region: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perti (CEPAL, 1979). El entorno
internacional también era propicio para el desarrollo econdmico de la region, ya que los mercados
extranjeros recuperaron el impulso durante la década de 1960 y la inversion extranjera directa (IED) en
el sector manufacturero contribuyo6 a la diversificacion de la produccion industrial.

Sin embargo, hubo algunos inconvenientes en esta estrategia de desarrollo, como lo demuestran los
desequilibrios recurrentes en la balanza de pagos y la persistente inflacion. Esto fue el resultado de factores
estructurales (por ejemplo, la rigidez de la oferta, las elasticidades de la demanda de importaciones y
exportaciones, lo que provoco déficits comerciales y frecuentes devaluaciones; y tensiones sociales
relacionadas con la distribucion del ingreso) mas que de politicas monetarias erroneas (Noyola, 1957;
Bajraj, 1977). La comparacion retrospectiva con las experiencias de desarrollo industrial de Asia Oriental
sugiere que el principal problema de América Latina estaba relacionado con el hecho de que fue exhaustiva
y no selectiva y con objetivos bien definidos, y de que el proteccionismo de las industrias nacionales y
el apoyo gubernamental no estaban vinculados a requisitos de desempefio (incluyendo los relativos a las
exportaciones de manufacturas). A principios de la década de 1970, parecio6 estar en marcha una nueva
fase del proceso de industrializacion en los paises latinoamericanos mas avanzados, que se dirigian a
mercados internos y externos mas diversificados. Esta fase se caracterizaba por una alta inversion y un
rapido crecimiento econdmico. Sin embargo, las fuertes perturbaciones financieras y las reorientaciones
radicales de las politicas, especialmente después de la crisis de la deuda de comienzos de la década de
1980, provocaron un final abrupto de este modelo de desarrollo.

Esta experiencia sugiere que, si bien es posible basar la industrializacion en el crecimiento de la demanda
interna, el proceso de cambios estructurales se debe gestionar cuidadosamente, tanto con respecto a la
demanda como a la oferta. Ademads, la busqueda de esa estrategia de desarrollo debe ir acompanada de
politicas macroeconémicas y financieras encaminadas a mantener baja la inflacion y evitar los grandes
desequilibrios externos y la inestabilidad financiera.

*  Este recuadro se basa en Calcagno, 2008.
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mientras que los mercados crecientes de productos
mas complejos (como los automoviles y los produc-
tos audiovisuales) serian fabricados por productores
extranjeros.

En efecto, en la medida en que el aumento del
gasto derivado de la demanda interna es satisfecho
por medio de importaciones, sin una expansion simi-
lar de las exportaciones, el proceso de crecimiento
de la economia interna puede tener que hacer frente
a limitaciones de la balanza de pagos y llegar a la
paralisis. Segun la analogia dindmica del multipli-
cador del comercio exterior expuesta por primera
vez por Harrod (1933), la tasa de crecimiento de la
produccion interna depende de la tasa de crecimien-
to de las exportaciones, que a su vez depende de la
elasticidad-renta de la demanda de exportaciones y
la tasa de crecimiento de la renta mundial, asi como
de la elasticidad-renta de la demanda del pais con
respecto a las importaciones'’. Prebisch (1950) aplico
esta relacion al contexto del desarrollo, sosteniendo
que el crecimiento sostenido en los paises en desa-
rrollo requiere la industrializacion; de lo contrario, el
crecimiento no se producira. La razén de esto es que
se produce un déficit por cuenta corriente insosteni-
ble cuando la elasticidad-renta de la demanda de las
exportaciones de productos primarios en los merca-
dos mundiales es inferior a la elasticidad-renta de la
demanda de los productos importados que necesitan
los paises en desarrollo.

Aunque el contexto econdémico mundial ha
evolucionado, los mecanismos sefialados por Harrod
(1933) y Prebisch (1950) siguen siendo aplicables:
cuando una depresion economica prolongada en los
paises desarrollados conduce a una disminucién de
los ingresos de exportacion de los paises en desarro-
llo, a estos ultimos les resultara dificil mantener una
alta tasa de crecimiento si la necesidad de satisfacer
el aumento de gastos en los diversos componentes
de la demanda interna provoca un aumento de las
importaciones. Sin embargo, si varios de los paises
en desarrollo que comercian entre si expandieran
su demanda interna al mismo tiempo, podrian con-
vertirse en mercados reciprocos y, por consiguiente,
reducir las restricciones de sus balanzas de pagos.
En consecuencia, la integracion regional y, mas
generalmente, el comercio Sur-Sur, podrian cons-
tituir complementos importantes de las estrategias
de crecimiento impulsadas por la demanda interna.

La incidencia de los tres componentes de la
demanda interna (consumo de los hogares, gasto

publico e inversion) en las importaciones presenta
grandes variaciones, y generalmente difiere de la
importancia de los tres componentes en la demanda
agregada. El consumo de los hogares por lo general
representa, con mucho, la mayor parte de la demanda
agregada, mientras que “las importaciones suelen
tener una fuerte correlacion, en promedio, con las
exportaciones y las inversiones y, en menor medida,
con el consumo privado, aunque no parecen estar
correlacionadas con el consumo publico” (Bussiére
y otros, 2011: 10). Por otra parte, la correlacion
entre las importaciones y el consumo de los hogares
es particularmente alta en los periodos de recesion.

Estas conclusiones, relativas a las diferencias en
la intensidad de las importaciones de los diferentes
componentes, se basan en un analisis de casi Unica-
mente las economias desarrolladas. Sin embargo, hay
escasas razones para creer que las pautas varian de
manera significativa en los paises en desarrollo. La
correlacion entre el crecimiento de la demanda inter-
na y las exportaciones de bienes de capital y bienes
de consumo duraderos en los paises en desarrollo
probablemente supera la de los paises desarrollados.
Ahora bien, la intensidad de las importaciones en la
produccion de exportacion es también probablemente
mas alta en los paises en desarrollo, especialmente en
aquellos cuyos sectores de exportacion estan estre-
chamente integrados en las cadenas de produccion
mundial. De hecho, algunos célculos aproximados
muestran escasa diferencia entre los paises desarrolla-
dos y los paises en desarrollo en la pauta de intensidad
de las importaciones en los distintos elementos de la
demanda agregada (Akyiiz, 2011).

Si la composicion sectorial de la produccion
nacional se ajustara para adaptarse mejor a la
estructura sectorial de la aceleracion de la demanda
interna, ello reduciria el contenido de importacion de
esa demanda creciente. También permitiria que los
empresarios nacionales se beneficiaran del aumento
de los rendimientos de escala y se vieran alentados a
participar en inversiones innovadoras. Esto también
crearia nuevas oportunidades de empleo. Para la
economia nacional, ello implicaria un aumento de los
ingresos nominales, lo que induciria a los consumido-
res nacionales a aumentar sus gastos discrecionales. A
nivel mundial, esto podria desencadenar un proceso
acumulativo de ingresos y un crecimiento del empleo,
ya que el crecimiento de la demanda estimularia la
produccion de las industrias manufactureras exis-
tentes, asi como la creacion de nuevas industrias.
En términos ideales, este proceso deberia llevarse a
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cabo a nivel regional, con la participacion de varios
socios comerciales, alentando la demanda interna de
una manera coordinada. Esto aumentaria el comercio
intrarregional, que tiende a ser intensivo en productos
manufacturados, haciendo asi posible las economias
de escala y la especializacion (TDR 2007).

Chenery, Robinson y Syrquin (1986) destacaron
hace mucho tiempo la importancia fundamental del
mercado interno para la industria nacional. Sefialaron
que el crecimiento de la demanda interna representa
alrededor de las tres cuartas partes del incremento
de la produccion industrial nacional de las grandes
economias, y algo méas de la mitad en las economias
pequeias. Basandose en estas ideas, Haraguchi y
Rezonja (2010) demostraron que la participacion en
la produccion de los diferentes sectores industriales
sigue una secuencia que se asemeja a los cambios
observados en la estructura sectorial de la demanda
interna. Esta similitud se observa sobre todo en lo
que respecta a los gastos de consumo de los hogares
en las grandes economias, en las que el sector de
los alimentos y las bebidas es un motor de creci-
miento sostenido en los niveles bajos de ingreso,
los vehiculos de motor en los niveles medios y los
productos audiovisuales en los niveles altos. En la
seccion siguiente se proporcionan mas datos acerca
de los cambios en la composicion de productos de la
demanda de los consumidores a medida que aumenta
la renta per capita.

2. Los cambios en la composicion de
productos de la demanda interna

Los mecanismos de la demanda que reflejan
cambios en las pautas de la demanda a medida que
aumenta el ingreso per capita han constituido solo
una parte relativamente pequeia de la busqueda, méas
amplia, de los hechos estilizados que caracterizan
el desarrollo econdmico. La participacion cada vez
menor del gasto de consumo agregado en alimentos
(esto es, el efecto conocido como “ley de Engel”)
se considera generalmente como la caracteristica
mas notable de estos efectos sobre la demanda. Los
intentos de generalizar la ley de Engel mediante la
ampliacion del alcance del analisis a mas categorias
de gastos a menudo se han centrado en los cambios
en la canasta de necesidades (tales como los alimen-
tos, la vivienda y el vestido), considerando lo que no
se consideran necesidades (por ejemplo, los bienes
duraderos) como un residuo de poca importancia

(por ejemplo, Houthakker, 1957; Chenery, Robinson
y Syrquin, 1986).

La clase socioecondmica es probablemente un
factor determinante muy importante de las pautas
de consumo de los individuos (por ejemplo, Lluch,
Powell y Williams, 1977). La razon de esto es que
las personas que estan en mejor situacion economica
disponen de ingresos discrecionales y pueden variar
sus pautas de consumo, no limitandose unicamente a
las necesidades basicas. Este cambio en las pautas de
consumo puede basarse en una estructura de prefe-
rencias relacionada con una jerarquia de necesidades
(Maslow, 1954). Esto implica que los consumidores
comenzaran a gastar en mas que en los bienes que
solo satisfacen sus necesidades basicas o de subsis-
tencia cuando sus ingresos superan un determinado
umbral. Otro supuesto importante relacionado con
esa pauta de preferencia es que la demanda del con-
sumidor de cualquier producto llega a un punto de
saturacion, por lo que el crecimiento de la demanda
de ese producto se ralentizard y finalmente se deten-
dra, a medida que un nimero cada vez mayor de
hogares llegan a niveles de ingresos que indican los
puntos de saturacion'®. Los umbrales que activan una
aceleracion de la demanda de determinados articulos
de consumo se agrupan en ciertos niveles del ingreso
per capita (Mayer, 2013). Estos niveles corresponden
estrechamente a lo que se suele utilizar para carac-
terizar a una persona que pasa a formar parte de la
“clase media”.

No existe una definicion generalmente aceptada
de la expresion “clase media”. No obstante, en la
economia y en el analisis empirico aplicado, se la
utiliza en general para describir la situacion social de
las personas que disponen de cierta renta discrecional,
que les permite seguir pautas de consumo que van
mas alla de la satisfaccion de sus necesidades basi-
cas, aunque no —o solo ocasionalmente— desean
adquirir articulos de lujo. Dado que muchas personas
aspiran a formar parte de la clase media, aquellas que
se identifican a si mismas como pertenecientes a la
“clase media” se utilizan a menudo para formular una
definicion. Esto puede explicar por qué los efectos
interpersonales sobre la demanda de los consumido-
res, como los efectos de contagio, por los cuales la
pauta de compra de cada persona se ve influenciada
por los productos especificos que compra una propor-
cion de algun grupo pertinente de otras personas, a
menudo ha sido un elemento importante en el debate
sobre las pautas de consumo de la clase media (por
ejemplo, Witt, 2001).
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Los dos limites que separan la clase media de
los pobres, por un lado, y de los ricos, por otro, se
pueden definir en términos relativos o absolutos. Los
enfoques relativos utilizan quintiles de la distribucion
de ingresos o una banda alrededor de la mediana de
la distribucion. El principal inconveniente de estos
enfoques es que no permiten realizar comparaciones
internacionales, mientras que la ventaja de utilizar
un enfoque absoluto es que si permite tales compa-
raciones. Un enfoque absoluto se basa en una idea
similar a la medicion de la pobreza internacional y
permite el rastreo del tamafio y de la participacion
en el ingreso de la clase media a escala global. Para
asegurar la comparabilidad entre los distintos paises,
esas medidas emplean ajustes del poder adquisitivo
para traducir los ingresos expresados en unidades de
moneda nacional en una unidad comparable interna-
cionalmente (por ejemplo, el dolar internacional)".

Bussolo y otros (2011) han utilizado este tipo
de enfoque, en el que los dos umbrales que definen la
clase media se establecen como iguales a los ingresos
per capita del Brasil e Italia®®. Kharas (2010) también
ha utilizado este enfoque para definir la clase media
mundial, en el sentido de que abarca a las personas
cuyos gastos diarios varian entre 10 y 100 dolares en
paridad de poder adquisitivo (PPA). Ambos estudios
establecen el limite inferior en un nivel anual de renta
per capita de alrededor de 4.000 délares internacio-
nales. En cambio, la definicion utilizada en Bussolo
y otros (2011) implica un limite superior de aproxi-
madamente 17.000 dolares internacionales, mientras
que Kharas (2010) establece el limite superior en
aproximadamente 35.000 ddlares internacionales.
Estas diferencias en el limite superior se reflejan en
diferencias en las medidas histdricas del tamafio de la
clase media mundial, asi como en su evolucion futura.
Bussolo y otros (2011: 14) estiman que la proporcion
de la clase media en el total de la poblacion mundial
aumentara del 7,9% en 2000 al 16,6% en 2030, y que,
en el mismo periodo, el nimero de personas de los
paises en desarrollo que formaran parte de la clase
media mundial se cuadruplicara con creces, hasta
superar los 1.000 millones. Segln las estimaciones
de Kharas (2010: 27), el tamafio de la clase media
mundial aumentara de 1.800 millones de personas
en 2009 a 3.200 millones en 2020 y 4.900 millones
en 2030, lo que significa que la proporcion de la clase
media en la poblacion mundial total aumentara del
26% en 2009 al 41% en 2020 y al 58% en 2030. EI
grueso de este aumento correspondera a Asia, donde
se prevé que el nimero de personas pertenecientes a

la clase media se multiplicara por seis. A China y la
India les correspondera mas de las tres cuartas partes
de la clase media de Asia. El tamatfio de la clase media
de América Central y América del Sur aumentara por
medio de un factor de 2,5, mientras que la de Africa
Subsahariana se triplicard, aunque seguira represen-
tando solo el 2% del total; las cifras seguirdn mas o
menos sin cambios en Europa y América del Norte?!.

Por supuesto, estas cifras son meramente ilustra-
tivas y no deben ser consideradas como predicciones
exactas. Las proyecciones de ambos estudios sobre
la evolucion de la clase media en los paises en desa-
rrollo se pueden considerar optimistas, como una
extrapolacion de los hechos ocurridos en el pasado
(por ejemplo, en términos de inversion y de cambio
tecnologico). Esto se debe a que no tienen en cuenta
la falta de sostenibilidad de las politicas aplicadas
por los paises desarrollados durante la década que
precedio al estallido de la actual crisis econdomica
mundial, que proporcionaron el entorno econémico
externo favorable que hizo posible las altas tasas de
inversion y el cambio tecnoldgico en los paises en
desarrollo. Por otra parte, puede estimarse que las
proyecciones son pesimistas porque suponen que
la proporcion del consumo de los hogares en el PIB
permanece constante a lo largo del tiempo y que, en
el caso de Kharas (2010), el crecimiento tiene una
distribucidon neutra y, por lo tanto, no tiene en cuenta
el efecto de las politicas destinadas a fortalecer el
poder adquisitivo interno y reducir la desigualdad
de ingresos, que es lo que se propone en el presente
Informe. Como se examind en la seccion E de este
capitulo, una estrategia que otorgue un papel mas
importante al crecimiento de la demanda interna
requerira un aumento mas rapido de los salarios que
en el pasado. Por ende, si esta estrategia tuviera éxito
podria haber un aumento acelerado del tamafo de la
clase media.

Los datos sobre la distribucion del ingreso
indican que el tamafio de la clase media (segin la
definicion de Kharas, 2010) varia ampliamente entre
los distintos paises (grafico 2.6). En 2005, que es el
aflo mas reciente del que se disponen datos comple-
tos, la clase media constituia el 60% de la poblacion
de los Estados Unidos, en comparacion con solo el
30% en China y aproximadamente el 5% en la India,
pero alrededor del 80% en la Federacion de Rusia.
Mas importante para la evolucion futura de las pautas
de consumo es la cantidad de personas que estén a
punto de entrar en la clase media, cuando empiezan a
adquirir nuevas pautas de consumo. Tales horquillas
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Grafico 2.6

INGRESO PER CAPITAY DIFERENTES CLASES DE INGRESOS EN
DETERMINADOS PAISES, 2005
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en Milanovic, 2012.
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media de cada pais esta indicado por la linea del pais respectivo que aparece en la seccion sombreada.

de ingresos estan practicamente ausentes en las
economias desarrolladas, pero representan mas de
la mitad de los chinos y alrededor de las tres cuartas
partes de las poblaciones de la India e Indonesia,
respectivamente.

Muchas economias en desarrollo siguen tenien-
do importantes bolsas de pobreza y de regiones menos
desarrolladas, especialmente en Africa Subsahariana
y Asia Meridional. Estas bolsas de pobreza dificultan
la expansion del consumo interno de bienes de con-
sumo duraderos, pero también significa que existen
considerables posibilidades de aumentar la demanda
efectiva y la oferta interna de bienes basicos y no
duraderos, como los alimentos, asi como los que
satisfacen otras necesidades fundamentales, tales
como las prendas de vestir, el alojamiento, la cale-
faccion y la iluminacion, la salud, la educacion y la
seguridad (Chai y Moneta, 2012), incluso por medio
de un cambio en la distribucion del ingreso.

Sin embargo, muchas otras economias en desa-
rrollo y en transicion podrian registrar a medio plazo
una rapida aceleracion de la compra de bienes de

consumo duraderos. Los cambios en la distribucion
que podrian elevar a las personas desde la horquilla
de bajos ingresos hasta la condicion de clase media
estan estrechamente relacionados con la creacion
de puestos de trabajo bien remunerados. Como se
observo en el TDR 2012, gran parte de la disminucion
de la desigualdad de ingresos en América Latina en
los ultimos afios se ha debido a la creacion de estos
puestos de trabajo. Esto ha contribuido a que en
algunos paises en desarrollo haya aparecido una clase
media de trabajadores, que actualmente ha superado
el 40% de la fuerza laboral del mundo en desarrollo
(OIT, 2013: 12).

Se estima generalmente que una mayor igualdad
de ingresos impulsaria el crecimiento econdémico,
lo que proporcionaria el principal impulso para el
gasto de los consumidores. De hecho, existe actual-
mente un amplio consenso en el sentido de que el
crecimiento, acompafiado por una alta o creciente
desigualdad, es insostenible a largo plazo, aunque
puede haber excepciones temporales en paises que
tengan tasas de crecimiento muy rapidas, donde los
niveles absolutos de ingresos pueden aumentar muy
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drasticamente a pesar de que exista una mayor des-
igualdad de ingresos. Por otra parte, los altos niveles
de desigualdad de ingresos frenaran el ritmo al que
segmentos suficientemente grandes de la poblacion
alcancen los umbrales de renta per capita que con-
ducen a una demanda acelerada. Esto bien podria
retrasar, o incluso impedir, los procesos acumulativos
que impulsan el crecimiento por medio de respuestas
de la oferta asociadas.

El debate que se incluye en esta seccion supone
que el proceso del crecimiento del ingreso per capita
y/o las medidas encaminadas a lograr una distribu-
cion de ingresos mas equitativa son acompafadas
por la aparicion de una variedad de oportunidades
de inversion para producir bienes y servicios que
satisfagan la nueva demanda. Estas oportunidades de
inversion se presentaran en diversos momentos, tanto

en lo que respecta a determinados productos como a
determinados paises. Los productos variaran porque
la demanda de los diferentes productos se acelerara
segun los distintos niveles de ingreso per capita.
La variacion entre los paises se debera al diferente
tamafo de las capas de la poblaciéon que forman
parte de la clase media o estan a punto de entrar en
ella, cuyos limites marcan los niveles de ingreso per
capita en los que las elasticidades de la demanda de
productos determinados son especialmente altas. La
combinacion de estas variaciones en los productos
y en los paises puede generar un proceso de creci-
miento dinamico impulsado por las interacciones
entre la oferta y la demanda a lo largo del tiempo. En
la seccion siguiente se examinan las implicaciones
de politica econdmica de estas interacciones entre la
oferta y la demanda.

E. Repercusiones en materia de politicas

En las secciones anteriores de este capitulo
se han examinado los efectos adversos de un lento
crecimiento de los paises desarrollados sobre las
oportunidades de exportacion de los paises en desa-
rrollo y en transicion. Se ha hecho hincapié en que
la reduccion de las oportunidades de exportacion
probablemente afecta principalmente a los paises que
exportan una gran proporcion de manufacturas a los
paises desarrollados. Por consiguiente, es menester
que estos paises reconsideren sus estrategias de
crecimiento, haciendo mayor hincapié en las fuen-
tes internas del crecimiento de la demanda y en el
comercio Sur-Sur.

En la presente seccion se analizan las posi-
bles politicas que las economias en desarrollo y en
transicion podrian adoptar para llevar a cabo dicha
estrategia. En primer lugar, se examinan los cambios
en la importancia relativa de los segmentos de la
demanda interna del PIB tras el estallido de la actual
crisis econdmica mundial. Posteriormente, se anali-
zan las politicas destinadas a: 1) aumentar la demanda

interna mediante el fomento del poder adquisitivo
interno, elevando los ingresos de los consumidores
nacionales, aumentando la inversion interna y forta-
leciendo los efectos de las finanzas publicas sobre la
demanda interna; y ii) promover el crecimiento de
la productividad interna y cambios estructurales con
miras a aumentar la capacidad nacional de oferta de
bienes como respuesta al aumento de la demanda
interna. Por altimo, en esta seccidon se examinan
las repercusiones de la creciente importancia de los
paises en desarrollo en la economia mundial con res-
pecto a las asociaciones mundiales para el desarrollo.

Durante el periodo 2008-2009, muchas eco-
nomias en desarrollo y en transicidon reaccionaron
ante el descenso de sus exportaciones netas incre-
mentando la proporcioén del gasto publico en el
PIB (gréfico 2.7). El consumo de los hogares como
proporcion del PIB también aumento en algunos de
esos paises, como el Brasil, la Federacion de Rusia
y Malasia mientras que bajoé en otros, como China
e Indonesia. En estos dos ultimos paises se produjo
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Grafico 2.7

TIPO DE GASTO COMO PROPORCION DEL PIB EN ALGUNAS ECONOMIAS, 2000-2011

(En porcentaje)
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un aumento particularmente grande en la formacién
bruta de capital fijo como porcentaje del PIB. En
China, por ejemplo, este porcentaje aumentd del 39%
en 2007 al 45% en 2009. Este porcentaje también se
incremento, aunque en menor medida, en la mayoria
de las otras economias que figuran en el grafico 2.7,
muchas de las cuales tienen abundancia de recur-
sos naturales, como Chile, la Federacion de Rusia,
Meéxico y Sudafrica.

Los datos correspondientes a 2011 indican
que no hubo aumentos similares en la formacion
bruta de capital fijo como porcentaje del PIB, lo que
quiza fue una reaccion ante la crisis de la zona del
euro, que gano fuerza en 2011 (grafico 2.7). Esta
diferencia en la reaccion se puede explicar por el
hecho de que en 2008-2009 habia expectativas de
una pronta recuperacion, respaldadas por sefiales
episddicas que apuntaban a una rapida recuperacion
del crecimiento en las economias desarrolladas.
Esto habia llevado a la hipotesis de que se trataba
solo de una disminucion temporal de las crecientes
oportunidades, que anteriormente habian estado
aumentando, para las exportaciones de esos paises.
Con la continuacioén de la crisis en la zona del euro,
en cambio, los encargados de formular politicas en
las economias en desarrollo y en transicién quiza
aceptaron la probabilidad de un periodo prolongado
de crecimiento lento de la demanda agregada de las
economias desarrolladas, lo que, por tanto, sugeria la
necesidad de que esas economias dependieran menos
de las exportaciones para su crecimiento. Estas dife-
rencias en las respuestas ante los efectos negativos
de la Gran Recesion y la crisis de la zona del euro,
respectivamente, pueden reflejar incertidumbre y
consideraciones acerca de cual es la mejor manera
de hacer frente al reto de gestionar un cambio, de una
estrategia de crecimiento basada en las exportaciones
a otra basada mas en la demanda interna. No hay que
subestimar este desafio.

Hay muchas dificultades relacionadas con este
cambio en la estrategia de crecimiento. Para que
dicho cambio sea sostenible en las economias en
desarrollo y en transicion que exportan sobre todo
productos manufacturados, serd menester que haya
mejoras sostenidas en el dinamismo tecnologico y
un aumento del consumo de los hogares basado en
el crecimiento de la renta real disponible por medio
del crecimiento nominal de los ingresos, en lugar
de importaciones baratas. Estos dos objetivos ten-
drian que alcanzarse de manera simultanea porque,
si la capacidad productiva interna no avanza, todo

aumento del poder adquisitivo de los hogares por
medio de mayores ingresos, y el consiguiente incre-
mento del consumo de los hogares, solo induciria
un aumento de las importaciones. El resultante auge
de las importaciones se afadiria a los cambios en la
balanza comercial derivados del estancamiento de
las exportaciones hacia las economias desarrolladas.
Estas multiples presiones sobre las cuentas externas
de un pais plantearian el riesgo de causar problemas
de la balanza de pagos y estancar el crecimiento de
los ingresos. En ese contexto, una expansion de los
mercados de otros paises en desarrollo seria de vital
importancia, no solo porque permitiria evitar o aliviar
las tensiones de la balanza comercial, sino porque
también proporcionaria una demanda mas grande y
mas dinamica y, por ende, alentaria la inversion y la
modernizacidn tecnologica.

Las personas necesitan aumentar sus ingresos
reales para incrementar sus gastos de consumo. Esto
puede ser el resultado de una reduccion de los precios
de los bienes, por ejemplo mediante el incremento
de las importaciones de articulos mas baratos que los
producidos en el pais, hecho posible gracias a la apre-
ciacion del tipo de cambio y/o de una desvinculacion
progresiva de la estructura sectorial de la produccion
interna respecto de la demanda interna. Sin embargo,
cualquier intento de lograr el crecimiento del ingreso
real por medio del incremento de las importaciones
de productos baratos puede hacer que las importacio-
nes crezcan mas rapidamente que las exportaciones,
contribuyendo asi al aumento del déficit comercial.
Por lo tanto, las politicas encaminadas a mejorar
la demanda interna deben ir acompanadas de una
politica adecuada en materia de tipo de cambio a fin
de asegurar el equilibrio externo, y de una estrategia
destinada a aumentar la capacidad de oferta interna.

El resto de esta seccion gira alrededor de las
politicas dirigidas a fomentar el poder adquisitivo
interno por medio del aumento de los ingresos y
también el avance tecnoldgico para aumentar la
capacidad productiva nacional.

1. Politicas para impulsar la demanda
interna

Desde la década de 1980, los paises en desarro-
llo han hecho cada vez mas hincapié en la produccion
orientada a la exportacion con el objeto de impulsar la
expansion de sus sectores modernos de la economia
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formal. Ahora bien, aunque esta estrategia ha tenido
éxito en algunos paises, en la mayoria de los casos
la demanda no aument6 al mismo ritmo. Esto se
debio en parte a la debilidad de los vinculos entre
el sector exportador y el resto de la economia, y en
parte a la estrategia de sus empresas y gobiernos de
explotar lo que consideraban una ventaja comparativa
al disponer de mano de obra barata, manteniendo
bajos los salarios para fortalecer su competitividad
internacional. Sin embargo, esta estrategia tarde o
temprano alcanza su limite, debido a que los salarios
bajos frenan el crecimiento de la demanda interna,
especialmente cuando la demanda mundial se debilita
y muchos otros paises aplican simultaineamente la
misma estrategia.

Por consiguiente, las politicas encaminadas a
impulsar la demanda interna como motor del cre-
cimiento estan justificadas, no solo por la actual
tendencia deflacionaria de la economia mundial,
sino también porque una estrategia de crecimiento
centrada en las exportaciones y en la compresion
salarial, que hace que los paises dependan en exceso
del aumento de la demanda externa, quizads no sea
sostenible para un gran niimero de paises y durante
largo tiempo.

Una estrategia de crecimiento que haga mayor
hincapié en el crecimiento de la demanda interna debe
partir del reconocimiento de que, incluso en paises
relativamente pobres y en los paises que tienen un
sector de exportacion relativamente grande, la renta
del trabajo es la principal fuente de la demanda
interna. Por lo tanto, las politicas dirigidas a aumen-
tar el poder adquisitivo de la poblacion en general,
y de los asalariados en particular, tienen que ser el
principal componente de una estrategia que favorezca
la promocion de las fuentes de crecimiento internas
con respecto a las externas. En muchos paises, los
otros dos principales componentes de la demanda
interna —la inversion privada y el gasto del sector
publico— también pueden ayudar a hacer avanzar
esta estrategia.

En cualquier caso, los tres componentes de la
demanda interna estan estrechamente relacionados
entre si. En primer lugar, un aumento del consumo
de bienes y servicios de produccion nacional hace
que los productores de esos bienes y servicios estén
mas dispuestos a invertir en capacidad productiva.
En segundo lugar, una mayor inversion creara nue-
vos puestos de trabajo e ingresos salariales y, de este
modo, aumentara tanto el poder adquisitivo de los

consumidores nacionales como los ingresos fiscales
que puede utilizar el gobierno. Por otra parte, las
ganancias de productividad resultantes de inversio-
nes adicionales permiten un mayor aumento de los
salarios y del consumo.

En tercer lugar, un mayor gasto publico puede
tener un efecto positivo en el consumo privado y
en la inversion, a través de diversas vias. Puede
crear ingresos adicionales para los consumidores
y mejorar las condiciones de la inversion privada.
Esto ultimo no solo es en si mismo una fuente de
demanda interna (aun cuando gran parte de los bie-
nes de capital quizas deban importarse), sino que
también es indispensable para aumentar la capacidad
de oferta interna y, en consecuencia, para reducir
las pérdidas de crecimiento de la demanda interna a
través de las importaciones. La inversion publica en
infraestructura suele ser complementaria, si no es un
requisito previo, de la inversion privada, y ayuda a
aumentar la productividad general de la economia.
En la medida en que la pauta de ingresos publicos y
gasto publico contribuye a reducir la desigualdad de
ingresos, el consumo serd mayor en cualquier nivel de
los ingresos totales porque los perceptores de ingre-
$0s mas bajos gastaran una mayor proporcion de sus
ingresos que los perceptores de ingresos mas altos,
y la proporcion de su consumo de bienes y servicios
producidos en el pais en tendera a ser mayor porque
es menos probable que consuman productos de lujo
importados. Por ultimo, si la contribucion del sector
publico al PIB es mayor, los gobiernos tendran mas
posibilidades de compensar las fluctuaciones de la
demanda interna y externa por medio de politicas
fiscales anticiclicas, evitando asi grandes oscilaciones
en el consumo y la inversion.

a) El aumento del consumo interno

Las politicas que dan lugar a una reduccion
de la participacion de los salarios a menudo se han
justificado como necesarias para disminuir los costos
de produccidon y estimular la inversion. Sin embar-
go, como se senald anteriormente, el consumo de
los hogares constituye la mayor proporcion de la
demanda efectiva en la mayoria de los paises, tanto
desarrollados como en desarrollo.

De hecho, los datos empiricos sugieren que
los cambios en la participacion de los salarios se
correlacionan positivamente con los cambios en la
proporcidon del consumo de los hogares en el PIB
(como se refleja en las cifras que figuran en el lado



78 Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2013

izquierdo del grafico 2.8). Dado que la mayoria de los
paises muestran una disminucion en la participacion
de los salarios, esta correlacion positiva implica una
disminucion de la participacidon del consumo de los
hogares en el PIB*2. Por el contrario, no existe una
clara correlacion entre los cambios en la participacion
de los salarios y la participacion de las inversiones en
el PIB (las cifras que figuran en el lado derecho del
grafico 2.8). Esta ltima correlacion es ligeramente
positiva en Africa y nula en las economias desarro-
lladas. En cambio, resulta negativa en Asia Oriental,
Meridional y Sudoriental y en América Latina,
aunque mas pequefia en términos absolutos que la
correlacion entre los cambios en la participacion de
los salarios y en los del consumo?®.

Por supuesto, estas correlaciones se deben inter-
pretar con cautela y no deben ser consideradas como
indicativas de causalidad. En particular, no se deben
interpretar como indicacion de que en Asia y América
Latina las altas tasas de inversion dependen de la
compresion salarial. En la mayoria de los paises de
Asia Sudoriental, las tasas de inversion se redujeron
considerablemente después de la crisis asiatica de
1997-1998, incluso en paises en los que los salarios y
el consumo también disminuyeron como proporcion
del PIB, y se vieron equilibrados por una mejora
proporcional de la balanza por cuenta corriente. En
lo tocante a América Latina, la comparacion entre dos
puntos temporales puede resultar engafiosa porque
el periodo 2002-2003 marco un cambio en las ten-
dencias de las tasas de distribucion de ingresos y de
inversion. En varios paises (por ejemplo, la Argentina
y la Repuiblica Bolivariana de Venezuela), las pro-
porciones de la inversion y del trabajo en el PIB se
redujeron entre comienzos de la década de 1990 y el
afno 2002, y después se recuperaron al mismo tiempo
en los afios siguientes, mostrando una correlacion
positiva que no es evidente en el grafico. Por tltimo,
el caso de China muestra que, mientras una partici-
pacion salarial en declive se ve acompafiada por un
rapido crecimiento de los ingresos, ello no implica
una caida absoluta del nivel de vida.

Poco después del comienzo de la actual crisis
financiera, el crecimiento del PIB en las economias en
desarrollo y en transicion se mantuvo relativamente
alto o se recuperd rapidamente, ya que la desacele-
racion o incluso la reduccion de sus exportaciones se
vio compensada por un crecimiento mas rapido de la
demanda interna, derivada de las politicas monetarias
y fiscales expansivas y de un crecimiento mas rapido
de los salarios. La pronta recuperacion de algunas

grandes economias en desarrollo y en transicion
también proporciond un mercado para los pequefios
paises que no podian depender unicamente de su
demanda interna.

A fin de sostener esta dinamica de la demanda
interna derivada de politicas anticiclicas, y en algunos
casos también de ganancias derivadas de la relacion
de intercambio, las politicas monetarias y fiscales
que apoyan el crecimiento tienen que convertirse en
modalidades mas permanentes, como lo fueron en
los paises desarrollados durante la “edad de oro” y
en las economias emergentes que tuvieron el mayor
éxito para lograr un crecimiento convergente durante
las décadas de 1980 y 1990. Sin embargo, para que
los gobiernos y los bancos centrales puedan aplicar
politicas fiscales y monetarias, incluso el apoyo a la
inversion publica y el logro de tipos de interés bajos
que sigan siendo favorables para la formacion de
capital privado durante largos periodos, también es
necesario mantener controlada la inflacion. El logro
de ambos objetivos —un rapido crecimiento de la
demanda interna y una estabilidad relativa de los
precios— podria verse muy facilitado si el conjunto
de instrumentos de politica macroeconémica se
complementara por medio de una politica de ingresos
apropiada.

Toda politica de ingresos deberia procurar que
los salarios reales medios crecieran a un ritmo similar
al de la productividad media. En los anteriores 7TDR
se ha llamado reiteradamente la atencidon sobre la
conveniencia de establecer ese vinculo con miras
a crear empleo y evitar un mayor deterioro de la
distribucion del ingreso (TDR 2010, cap. V 'y TDR
2012, cap. VI). Estas consideraciones son también
pertinentes para las estrategias de crecimiento impul-
sadas por la demanda interna porque el crecimiento
de los salarios en consonancia con el crecimiento de
la productividad deberia poder crear una cantidad
suficiente de demanda interna para emplear plena-
mente la creciente capacidad de productividad de
la economia sin tener que depender del continuo
crecimiento de las exportaciones. Al mismo tiem-
po, la inflacion se puede mantener a un nivel bajo
cuando los salarios nominales no se ajustan a las
tasas de inflacion anteriores, lo que podria plantear
el riesgo de causar una inercia inflacionaria. Por el
contrario, los ajustes salariales nominales deberian
tener en cuenta una meta de inflacion que oriente la
politica monetaria del pais respectivo (véase también
TDR 2012, cap. VI). Esto facilitaria enormemente
la tarea del Banco Central de prevenir la inflacion y
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Grafico 2.8

CAMBIOS EN LA PARTICIPACION SALARIAL, EL CONSUMO PRIVADO Y LA INVERSION
PRIVADA EN ALGUNOS GRUPOS DE PAISES, ENTRE 1991-1994 Y 2004-2007
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales (DAES) de las
Naciones Unidas, base de datos National Accounts Main Aggregates; OIT, base de datos Global Wage; y OCDE, base de

datos StatExtracts.

Nota: Los datos se refieren a los cambios, en puntos porcentuales, del promedio del PIB de cada periodo. Cuando no se disponia
de datos sobre la participacion salarial correspondientes al periodo 1991-1994, se utilizaron los primeros datos subsiguientes.
Con respecto al Brasil, Mongolia y el Niger, los datos se refieren a 1995; con respecto al Camerun, Chile, Egipto y Kenya,
los datos se refieren a 1996; en cuanto a Panama, los datos se refieren a 1997; para Sri Lanka y el Uruguay, los datos se
refieren a 1998; para la India, Indonesia, Mongolia y el Peru, los datos se refieren a 1999; para el Pakistan, los datos se
refieren a 2000. La parte sombreada representa el intervalo de confianza del 95%.
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ampliaria sus posibilidades de estimular la inversion
y el crecimiento, como se propone en el capitulo II1
del presente Informe.

La eficacia de este tipo de politica de ingresos,
que asegura una expansion sostenida de la demanda
interna y un bajo nivel de inflacion, se podria atin
mejorar mediante el fortalecimiento de los mecanis-
mos de negociacion colectiva (o su introduccion, en
el caso de que atin no existieran) y por medio de una
legislacion sobre el salario minimo. La negociacion
colectiva de los salarios, y mas generalmente de las
condiciones de empleo, ayudaria a crear un mayor
consenso social acerca de la distribucion de los
ingresos y a mejorar la cohesion social, siempre que
tanto las asociaciones de trabajadores como las aso-
ciaciones de empleadores, y posiblemente también
las recomendaciones o directrices gubernamentales
sobre esas negociaciones, adoptasen en general la
regla de ajuste salarial. Es posible que la aplicacion
de estos mecanismos sea dificil en muchos paises
en desarrollo, donde atn no se ha creado el mar-
co institucional para llevar a cabo negociaciones
estructuradas a fin de determinar los salarios y las
condiciones de empleo.

Por lo tanto, la introduccion de un salario
minimo legal podria servir como un instrumento util
para proteger a los grupos sociales mas débiles, pero
también, si se ajusta periodicamente al crecimiento
medio de la productividad en la economia, podria
servir como un medio para ampliar la demanda de
los bienes y servicios producidos principalmente en
el pais (TDR 2012, cap. VI.D). Los salarios minimos
pueden hacer subir los precios de algunos bienes y
servicios intensivos en mano de obra, pero el poder
adquisitivo de un gran nimero de trabajadores
también aumentard, ayudando asi a crear ingresos
adicionales y empleo en toda la economia (véase
también Grupo de los 20, 2012: 12). Por otra parte,
el ajuste periddico del salario minimo legal puede
servir como una referencia importante para las nego-
ciaciones salariales en el sector privado.

Los salarios minimos legales ya existen en la
mayoria de los paises desarrollados y en muchos
paises en desarrollo, pero en los paises donde hay una
gran proporcion de personas que trabajan en el sector
informal o por cuenta propia, a menudo resulta dificil
hacer cumplir esa legislacion. Por consiguiente, en
estos paises es importante complementar las politicas
destinadas a aumentar el empleo formal y el poder
adquisitivo de los empleados en el sector formal

por medio de medidas encaminadas a aumentar los
ingresos y el poder adquisitivo de las personas que
trabajan en empleos informales o por cuenta propia.

En este contexto, algunos paises en desarrollo
han introducido planes de empleo del sector publico
con el fin de reducir los altos niveles de desempleo y
pobreza (TDR 2010, cap. V; y TDR 2012, cap. VI).
Estos planes pueden desempefiar un papel importan-
te en el marco de una estrategia destinada a aumentar
la demanda interna. En los paises en los que existe
una gran reserva de mano de obra excedente y en los
que la competencia entre las personas empleadas y
las desempleadas y subempleadas tiende a reducir
los ingresos, el empleo en el sector publico no solo
tiene un efecto directo de generacion de demanda:
las condiciones de dicho empleo, especialmente
la remuneracion de los trabajadores, también pue-
de ayudar a establecer un nivel minimo para los
ingresos del sector formal y también del informal.
Al igual que los salarios en el sector privado y los
niveles de salario minimo, la remuneracion de este
tipo de empleo también deberia mejorar con el tiem-
po, llegando a una tasa que refleje adecuadamente
el promedio del crecimiento de la productividad
en toda la economia, asi como el aumento de los
ingresos fiscales en las economias en crecimiento.
Las capas de la sociedad que se benefician directa
o indirectamente de la introduccion de estos planes
probablemente gastaran una parte mayor de sus
ingresos, y mas de la media, en bienes y servicios
producidos a nivel local.

En los paises que tienen un gran sector rural y
muchos pequenios productores, los mecanismos que
vinculan los precios pagados a los productores agri-
colas con el incremento general de la productividad
de la economia serian otro elemento de una estra-
tegia destinada a aumentar el consumo interno. Al
mismo tiempo, aumentaria la productividad, ya que
los mayores ingresos permitirian a los productores
realizar mayores inversiones en bienes de equipo.
Estos mecanismos se han aplicado con éxito en todos
los paises desarrollados durante décadas.

La renta disponible de los consumidores tam-
bién puede resultar influenciada por la prestacion
publica de servicios basicos (financiados, por ejem-
plo, mediante el aumento de los impuestos sobre los
grupos de ingresos mas altos), tales como la atencion
de la salud, el cuidado de los nifios y los ancianos, la
educacion y la vivienda, que ayudarian a reducir el
ahorro preventivo de los grupos de bajos y medianos
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ingresos. También puede ser influenciada por las
modificaciones en las tasas impositivas y transferen-
cias destinadas a reducir la desigualdad de ingresos
y aumentar el poder adquisitivo de los hogares de
ingresos bajos y medianos.

Ademas, los gobiernos pueden adoptar medidas
fiscales discrecionales, en particular la promocion del
consumo de bienes de consumo duraderos, por ejem-
plo mediante transferencias fiscales especificas, tales
como las rebajas de impuestos sobre determinados
bienes de consumo?*. En los paises que tienen un sec-
tor de fabricacion de automoviles para uso privado, a
menudo esas transferencias fiscales se han aplicado
a los automoviles de pasajeros, incluso como parte
de medidas anticiclicas. Un gran niimero de paises
desarrollados, asi como algunos paises en desarrollo
(por ejemplo, China) impulsaron las ventas de auto-
moviles nuevos por medio de planes denominados
“dinero por chatarra” en 2008-2009. Dado que estos
sistemas generalmente tienen el propdsito de sustituir
los automoviles antiguos, que son mas contaminantes
y menos eficientes desde el punto de vista energético,
por vehiculos nuevos, estos planes también ayudan a
lograr objetivos ambientales. Otros paises en desarro-
llo han adoptado con éxito planes similares dirigidos
a la compra del primer coche®. Por ejemplo, en 2011
Tailandia adoptd un plan que permitia que quienes
compraban automoviles por primera vez solicitaran
un reembolso de los impuestos sobre los automoéviles
fabricados en Tailandia®.

Los gastos de consumo de los hogares también
se pueden estimular por medio de la facilitacion del
acceso al crédito para la compra de bienes de con-
sumo duraderos®’. Una flexibilizacion del crédito al
consumo puede ser el resultado de modificaciones de
las condiciones del crédito o de efectos de riqueza
basados en un aumento de los precios de los activos,
que hace mas facil que algunos consumidores de clase
media puedan aportar garantias para préstamos. Sin
embargo, el estimulo de un aumento del consumo
de los hogares basado en el crédito al consumo
plantea considerables riesgos, como lo demuestran
ampliamente las recientes experiencias de algunos
paises desarrollados, en los que algunos episodios de
rapido crecimiento de ese crédito fue el origen de un
desequilibrio de los balances generales que culmina-
ron en una importante crisis financiera, o al menos
contribuyeron a ello. En los Estados Unidos, la deuda
de los hogares como porcentaje del PIB aumento
rapidamente durante la década anterior al comienzo
de la Gran Recesion, alcanzando un maximo del

102% en 2007 (grafico 2.9). Este aumento estaba
estrechamente vinculado al incremento de los precios
de la vivienda, junto al hecho de que casi los dos
tercios de la deuda de los hogares correspondian a
hipotecas. Esto también dio lugar a un aumento de la
deuda de los hogares como proporcion de los gastos
de consumo de los hogares, que alcanzé un maximo
del 145% en 2007.

En la mayoria de los paises desarrollados, los
hogares han reducido considerablemente la deuda
mediante su pago o a menudo han dejado de pagar,
con previsibles efectos negativos sobre el gasto de
consumo de los hogares. Por el contrario, parece
haber una tendencia continua hacia el aumento de
la deuda de los hogares en los paises en desarrollo.
Esto puede ser el resultado de una combinacion de
tres factores: una rapida recuperacion economica de
la recesion de 2008, que supuso pérdidas de puesto
de trabajo, el mantenimiento de tipos de interés bajos
y una inflacion de los precios de los activos, incluso
en el sector inmobiliario®®.

Entre las economias en desarrollo y en transi-
cion, el nivel de endeudamiento de los hogares como
porcentaje del PIB ha llegado a ser particularmente
alto en Malasia y en la Republica de Corea, donde
supera el 80% (grafico 2.10). Estos dos paises tam-
bién han experimentado un importante aumento
de los precios de las viviendas. Al menos en la
Republica de Corea, el crecimiento de la deuda de
los hogares y los precios de la vivienda podrian estar
estrechamente vinculados, ya que “las hipotecas y
otros préstamos sobre la vivienda representan casi
el 53% de la deuda de los hogares” (McKinsey
Global Institute, 2013: 25). En Malasia, la deuda de
los hogares ha aumentado considerablemente desde
2008, y su proporcion en los ingresos personales
disponibles aumento6 del 150% a casi el 190%. En
el Brasil, China, Indonesia y Tailandia también ha
habido un fuerte aumento de este porcentaje desde
2008, aunque a niveles considerablemente mas bajos
(grafico 2.10). Este rapido crecimiento de la deuda
de los hogares puede rapidamente representar una
pesada carga sobre los presupuestos de los hogares
y reducir considerablemente su consumo. El Brasil,
por ejemplo, experiment6 un fuerte aumento de la
morosidad en los créditos de consumo en 2011, por
lo que los bancos se han vuelto cada vez mas reacios
a conceder préstamos, incluso aunque una reduccion
de los tipos de interés de referencia hasta llegar a
minimos historicos ha ayudado desde entonces a
frenar las tasas de morosidad®.
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Grafico 2.9
DEUDA DE LOS HOGARES Y PRECIOS DE LAS VIVIENDAS
EN LOS ESTADOS UNIDOS, 1995-2012
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de Banco de Pagos Internacionales (BPI), base de datos Credit to Private
Non-Financial Sectors; Reserva Federal, Flow of Funds Accounts of the United States; y Banco de la Reserva Federal de

Dallas, International House Price Database.

Es dificil determinar qué niveles y tasas de cre-
cimiento de la deuda de los hogares son sostenibles.
No obstante, hay indicios de que el crecimiento del
crédito mas grande y persistente, asi como los episo-
dios de crecimiento que comienzan con porcentajes
relativamente altos de la deuda con relacion al PIB,
plantean un mayor riesgo de una caida del crédito, con
los consiguientes efectos negativos sobre la estabili-
dad del sistema financiero de un pais (Dell’ Ariccia
y otros, 2012). También es dificil evaluar el alcance
con el que los niveles de deuda altos y/o que crecen
rapidamente se traducen en una carga excesiva del
servicio de la deuda y una reduccién de los gastos de
consumo. Si existe alglin umbral en esta esfera, sera
determinado por una amplia gama de factores, que
incluyen la estructura de los ingresos de los deudores
y la estructura del vencimiento y los tipos de interés
de los préstamos. No se dispone de datos completos a
este respecto sobre los paises en desarrollo. La flexibi-
lizacion de la politica monetaria a nivel macro puede
aliviar la carga del creciente costo del servicio de la
deuda de los hogares, pero por la misma razoén puede
también inducir nuevos préstamos, a menos que dicha

flexibilizacion de las politicas macroeconémicas se
combine con medidas a nivel micro, como regulacio-
nes mas estrictas sobre niveles maximos de la relacion
préstamo-valor y deuda-ingresos™®.

Existe la posibilidad de una inminente crisis
financiera en los paises en los que el crecimiento
de la deuda de los hogares es superior de manera
constante al crecimiento de los ingresos y/o en los
que el volumen de la deuda pendiente de los hogares
excede considerablemente del tamafio del PIB. Una
crisis puede ser provocada por la percepcion de que
los precios de los activos estan sobrevalorados, con el
consiguiente colapso de lariqueza de los hogares. Sin
embargo, el punto de activacion podria ser un repen-
tino aumento apreciable de los tipos de interés o una
nueva contraccion econdmica mundial que causara
una disminucion de las exportaciones de los paises
en desarrollo y la caida de los ingresos nacionales.
De esta manera, seria cada vez mas dificil para los
hogares atender el servicio de la deuda, lo que daria
lugar a perturbaciones en el sector financiero del pais
de que se trate.
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Grafico 2.10

DEUDA DE LOS HOGARES Y PRECIOS DE LAS VIVIENDAS EN
ALGUNOS PAISES EN DESARROLLO, 2000-2012
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International House Price Database.

Nota: No se dispuso de datos de los precios de las viviendas correspondientes al Brasil.
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En resumen, una politica encaminada a estimu-
lar los gastos de consumo de los hogares mediante la
flexibilizacion de las limitaciones de endeudamiento
suele ser riesgosa. A menos que esa estrategia inicie
inmediatamente un proceso virtuoso de aceleracion
de la demanda y la oferta internas, podria causar
importantes trastornos econémicos y financieros.
La carga del servicio de la deuda podria facilmente
llegar a ser excesiva si aumentan los tipos de interés,
se estanca el crecimiento de los ingresos de los hoga-
res o caen los precios de los bienes inmuebles. Tal
evolucion podria finalmente restringir los gastos de
consumo de los hogares. Una estrategia mas sosteni-
ble seria, por lo tanto, una politica de ingresos como
la resenada anteriormente. Sin embargo, la creacion
de oportunidades de generacion de ingresos y creci-
miento de la productividad que permita un aumento
sostenido de los salarios reales esta estrechamente
relacionada con la formacion de capital fijo. Esta
ultima ha sido una fuerza motriz para el desarrollo
en los paises en desarrollo y las economias de mer-
cado emergentes que han tenido el mayor éxito en
sus esfuerzos encaminados a ponerse a la par con
las economias desarrolladas. Por el contrario, se ha
mantenido a niveles relativamente bajos en muchos
otros paises en desarrollo, especialmente en Africa
y América Latina.

b) Promocion de la inversion interna

Un factor determinante de la voluntad de los
empresarios de invertir en capacidad productiva
real es la expectativa de una posible rentabilidad
de las inversiones, lo que a su vez depende de las
estimaciones que ayuden a determinar si la demanda
futura sera suficiente para aprovechar plenamente el
aumento de la capacidad productiva.

Cuando los salarios crecen a un ritmo mas
lento que la productividad, el aumento de la oferta
solo puede utilizarse de manera provechosa cuan-
do existe un aumento constante de la demanda de
exportaciones. Si no existe este crecimiento de la
demanda, la capacidad productiva se utilizara de
manera insuficiente y esto desalentara las nuevas
inversiones productivas y la innovacion. Habida
cuenta de las condiciones actuales de la economia
mundial, es poco probable que las exportaciones
crezcan al mismo ritmo que en el pasado, por lo que
el crecimiento de la demanda interna impulsado por
los salarios se convertira en un factor mas importante

en las expectativas de demanda de los posibles inver-
sores. Sin embargo, un entorno favorable para la
inversion interna también requiere politicas fiscales
de apoyo (que se examinan en el siguiente apartado)
y determinadas condiciones monetarias, incluido un
tipo de cambio competitivo, y politicas financieras
encaminadas a permitir que los posibles inversores
tengan acceso a un crédito de bajo costo.

Una politica monetaria que tenga por objeto
fortalecer la demanda interna y la capacidad de
oferta mantendra bajo el nivel de los tipos de interés.
En el pasado, los intentos de utilizar solo la politica
monetaria para luchar contra la inflacion a menudo
dieron lugar al aumento de los tipos de interés reales,
lo que desalento las inversiones privadas nacionales
por dos motivos. En primer lugar, eso significaba
el aumento de los costos de financiacion de los
posibles inversores y, en segundo lugar, a menudo
atraia corrientes de capital extranjero de caracter
especulativo, que solian dar lugar a una sobrevalora-
cion de la moneda y una pérdida de competitividad.
Esto reducia las oportunidades de exportacion y
las expectativas de la demanda de los productores
nacionales. Una politica de ingresos basada en un
régimen de crecimiento salarial alineada con la pro-
ductividad, como se indico mas arriba, facilitaria la
busqueda de una politica monetaria que fomentase
la inversion interna, ya que también excluiria, o al
menos reduciria de forma significativa, el riesgo de
inflacion resultante del aumento de los costos labo-
rales unitarios. Ademas, cuando la gestion del tipo
de cambio y de la cuenta de capital puede asegurar
la estabilidad del tipo de cambio real, se pueden
impedir pérdidas innecesarias de la demanda interna
en favor de los mercados extranjeros, debidas a la
disminucion de la competitividad internacional de
los productores nacionales.

Las politicas financieras deben facilitar el
acceso al crédito de los sectores y las actividades
de importancia estratégica para la transformacion
estructural del conjunto de la economia. Este apoyo
financiero, que ha sido a menudo un instrumento de
la politica industrial en los paises desarrollados y
las economias en desarrollo emergentes exitosas de
Asia, podria ayudar también a resolver el problema
del acceso a una financiacion suficiente que enfrentan
muchas pequefias empresas innovadoras, incluidas
las del sector informal y la agricultura, que producen
sobre todo para el mercado interno. Esas politicas
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pueden consistir, por ejemplo, en la concesion directa
de crédito por parte de instituciones financieras publi-
cas o en la intervencion en los mercados financieros
por medio de medidas tales como las subvenciones de
los intereses, la refinanciacion de préstamos comer-
ciales y la provision de garantias para determinados
tipos de crédito.

Tales medidas revisten especial importancia
cuando el sector manufacturero formal sigue siendo
relativamente pequefio. En ese caso, no es solo la
formacion de capital en el sector manufacturero for-
mal lo que puede contribuir a aumentar la demanda
interna y la capacidad nacional de suministro, sino
que también puede hacerlo la inversion destinada
a mejorar la productividad del sector agricola y de
las pequenas empresas. Los pequefios agricultores y
los trabajadores autonomos dedicados a actividades
no agricolas, tanto en las zonas rurales como en las
urbanas, dependen particularmente de los programas
de ayuda financiera, porque a menudo les resulta
dificil o imposible lograr incluso pequefias inversio-
nes debido a problemas o a la falta de acceso a una
financiacion a bajo costo de los bancos comerciales
(McKinley, 2009).

La productividad en el sector agricola también
puede mejorarse mediante la inversion publica en
investigacion agricola e infraestructura rural y por
medio de las organizaciones de apoyo a la agricultura
que reciben ayuda publica. Muchas de esas organiza-
ciones fueron desmanteladas durante los programas
de ajuste estructural de la década de 1990, en parte
en el contexto de amplios programas de liberalizacion
y privatizacion, y en parte porque algunas de ellas
tenian graves problemas de gobernanza. Sin embargo,
si esas organizaciones son equipadas con estructuras
de gobernanza adecuadas, pueden ser decisivas para
propiciar el crecimiento de los ingresos en las zonas
rurales mediante la prestacion de servicios de exten-
sion esenciales, la difusion de informacion sobre
las inversiones que mejoran la productividad y la
comercializacion eficiente, y facilitando el acceso de
los pequeiios agricultores a créditos asequibles. Para
garantizar la participacion del sector agricola en el
aumento de la productividad general y la generacion
de un mayor poder adquisitivo de quienes trabajan
en este sector también podria ser necesario proteger
a los agricultores ante los efectos de la competencia
de los productos agricolas altamente subvencionados
que se importan de los paises desarrollados.

2. El papel del sector publico en el
fortalecimiento de la demanda interna

a) Efectos directos e indirectos del gasto
publico sobre la demanda

A lo largo de muchos afos, la politica econo-
mica estuvo orientada hacia la dependencia de las
fuerzas del mercado como principales impulsores del
crecimiento y el desarrollo, con un tamafo reducido
del sector publico en la economia. La intervencion
gubernamental se consideraba ineficaz sobre la base
de que el aumento del gasto publico causaria una
reduccion del gasto privado. Esto, seglin se presumia,
daria lugar a mayores distorsiones en la asignacion
de los recursos generados solo por el mecanismo de
mercado, produciendo resultados no deseables para
la economia en su conjunto. Es cierto que el sector
publico ejerce una importante influencia, directa e
indirecta, sobre la asignacion de los factores, pero las
“distorsiones” que esto crea no son necesariamente
negativas para la economia y la sociedad en su con-
junto. Ademas, si bien las finanzas publicas influyen
sobre la asignacion de los factores en un determinado
nivel de ingresos, en la medida en que fortalecen la
demanda agregada aumentan el nivel del ingreso
nacional. El gasto ptblico y los impuestos pueden
ser instrumentos fundamentales para configurar la
distribucion del poder adquisitivo en una economia 'y
para crear vinculos entre las empresas de los sectores
modernos, las industrias de exportacion y el resto de
la economia, algo que los mecanismos del mercado
a menudo no consiguen.

La inversion publica en infraestructura esencial
para garantizar el transporte, el suministro de agua'y
electricidad y los servicios para determinados grupos
industriales es a menudo una condicién necesaria
para que haya inversion privada. Del mismo modo,
el gasto publico en educacion y capacitacion puede
influir en la calidad y la estructura de la cualificacion
de la mano de obra y en las posibilidades de que esta
contribuya al aumento de la productividad. Esto, a
su vez, genera un aumento de salarios y un fortaleci-
miento de la demanda interna. En la mayoria de los
paises en desarrollo, también existe una necesidad
acuciante de incrementar la prestacion publica de
servicios sociales, especialmente los relacionados con
la nutricion, el saneamiento, la salud y la educacion.



86 Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2013

Ademas, los gobiernos pueden proporcionar
incentivos fiscales en forma de desgravaciones
especificas y subvenciones temporales y también
por medio de la mejora de los servicios publicos
prestados a empresas existentes o que se puedan crear
en el futuro. El éxito de las experiencias en materia
de desarrollo ha demostrado que, si esas medidas
se conciben como elementos de una amplia politica
industrial, pueden acelerar la diversificacion de las
actividades economicas y el desarrollo de sectores
estratégicos de la economia. Al mismo tiempo, pue-
den contribuir a la creacion de empleo y, por lo tanto,
a la ampliacion de la demanda interna.

Al influir en la distribucion de los ingresos, la
estructura tributaria tiene efectos indirectos sobre
la demanda, ya que influye en la pauta de ingre-
sos netos disponibles de los distintos grupos de la
sociedad. El consumo agregado y el incentivo para
que las empresas privadas inviertan en capital fijo
son mayores cuando unos determinados ingresos
nacionales se distribuyen de manera mas equitativa,
porque los grupos de rentas mas bajas destinan al
consumo un mayor porcentaje de sus ingresos, en
general, y a los bienes y servicios producidos en el
pais, en particular, que los grupos que tienen mayo-
res ingresos. Las transferencias sociales financiadas
mediante impuestos pueden tener efectos similares
sobre la demanda interna.

Ademads, una politica fiscal anticiclica puede
estabilizar la demanda interna en periodos de escaso
crecimiento o recesion, y evitar asi que los inversores
nacionales reduzcan sus expectativas de la demanda.
Cuanto mayor sea la participacion del sector publico
en el PIB, mayor sera la posibilidad de estabilizacion.

b) Aumento de los ingresos publicos

El aumento del gasto publico para fortalecer la
demanda interna requiere un aumento de los ingre-
sos publicos derivados de los impuestos o de otras
fuentes. Otra opcion razonable seria financiar deter-
minados tipos de gasto publico mediante la obtencién
de préstamos. Sin embargo, a menudo se sostiene
que el margen fiscal disponible para los gobiernos de
los paises en desarrollo es demasiado limitado para
ampliar el gasto del sector publico.

Evidentemente, el espacio fiscal de los paises
en desarrollo, especialmente los paises de bajos
ingresos y los paises menos adelantados (PMA) es
menor que el de las economias desarrolladas y las

economias emergentes, debido a su bajo nivel de
ingreso nacional. Ademas, en los paises en desarrollo
el espacio fiscal a menudo se ve muy influido por
factores internacionales que escapan al control de
los gobiernos de esos paises, tales como las fluc-
tuaciones de los precios de los productos basicos,
los tipos de interés sobre la deuda externa publica
y la financiacion exterior en forma de corrientes de
capital privado o de AOD. No obstante, aun con estas
limitaciones, el espacio fiscal viene determinado en
gran medida de forma endogena. Una politica fiscal
proactiva influye en la situacién macroeconémica y
la base imponible total a través de su repercusion en
los ingresos del sector privado.

Los impuestos suponen una carga sobre los
ingresos disponibles de los contribuyentes. Por
consiguiente, a menudo se supone que los impues-
tos desvian ingresos y poder adquisitivo del sector
privado. Sin embargo, se trata de una vision estatica
que no tiene en cuenta el hecho de que los ingresos
fiscales recaudados volveran al sector privado y
aumentaran los ingresos globales en la economia,
ampliando asi la base tributaria. Muchas veces se
olvida que el efecto neto sobre la demanda de un
aumento del tipo impositivo medio y, paralelamente,
del gasto publico total, es positivo, ya que algunos de
los desembolsos fiscales adicionales se producen en
detrimento del ahorro de los contribuyentes, mientras
que el gasto de los ingresos fiscales favorecera un
aumento de la demanda agregada equivalente al total
del rendimiento fiscal (Haavelmo, 1945). Este efecto
neto de los gastos adicionales financiados mediante
impuestos suele ser mayor si una parte mas grande
de la carga tributaria adicional recae sobre los grupos
de mayores ingresos (que, por supuesto, aumentaran
sus ingresos porque participan en el efecto global
sobre los ingresos de los gastos adicionales), y si la
mayor parte del gasto publico se invierte en bienes
y servicios producidos en el pais. El margen para
utilizar los impuestos y el gasto publico con el fin de
activar los motores internos del crecimiento tal vez
sea mas amplio de lo que suele creerse.

Por supuesto, si los tipos impositivos se
aumentan por encima de un determinado umbral,
la reaccion de los contribuyentes que deben asumir
la mayor parte de la carga fiscal puede hacer que
la base imponible mengiie junto con la actividad
econdmica que determina esa base. Sin embargo,
es dificil determinar un limite maximo de la carga
impositiva, que no solo depende del nivel de los
tipos impositivos, sino también de la manera en que



Hacia un crecimiento mas equilibrado:
un mayor papel de la demanda interna en las estrategias de desarrollo 87

se utilizan los ingresos fiscales. En cuanto al tipo del
impuesto sobre la renta, se ha constatado que, en los
paises desarrollados, el tipo marginal maximo con
el que el total de la recaudacion tributaria alcanzaria
su cifra maxima es cercano al 60% (Piketty, Saez y
Stantcheva, 2011), y no hay motivos para creer que es
mucho menor en los paises en desarrollo, donde los
ingresos a menudo crecen mas rapidamente que en los
paises desarrollados. Gravar los ingresos mas altos
mediante escalas progresivas no elimina la ventaja
absoluta de las personas mas adineradas ni suprime
los incentivos para que los empresarios realicen
innovaciones y asciendan en la escala de ingresos. En
cuanto al tipo del impuesto sobre las sociedades, es
sin duda cierto que las medidas fiscales destinadas a
fomentar la inversion fija privada son esenciales, pero
esto no significa que la tributacion de los beneficios
deba mantenerse en un minimo; las reducciones de
los tipos del impuesto sobre las sociedades raramente
han motivado nuevas inversiones en capital fijo (7DR
2012, cap. V; Devereux, Griffith y Klemm, 2002).

Habida cuenta de la escasa progresividad de los
sistemas tributarios de las economias en desarrollo
y en transicion y las grandes diferencias entre regio-
nes y paises a este respecto, muchos de esos paises
disponen de un margen considerable para aplicar
una tributacion mas progresiva. La aplicacion de
impuestos mas altos al sector moderno y a las activi-
dades de exportacion muy rentables permite que los
gobiernos presten apoyo financiero para el aumento
de la productividad y la generacion de ingresos en
los sectores tradicionales e informales. Por supuesto,
esto exige una capacidad administrativa adecuada. A
este respecto, las condiciones existentes en los paises
en desarrollo pueden variar mucho segtin su nivel de
desarrollo, el tamafio de su sector no estructurado y la
composicion de su PIB. Por otra parte, existen varias
otras fuentes posibles de ingresos también disponi-
bles en los paises de renta baja. Los impuestos sobre
el patrimonio y las sucesiones son una de esas fuentes
que podrian aprovechar muchos paises en desarrollo.
Esto requiere una capacidad administrativa relativa-
mente baja y estos impuestos son mas dificiles de
eludir que muchos otros. En numerosos paises ricos
en recursos, puede haber un margen considerable para
incrementar la recaudacion de regalias e impuestos,
gravando a las empresas del sector del petroleo, el
gas y la mineria. Esto es especialmente importan-
te, pues el potencial de ingresos que encierran los
recursos naturales ha aumentado considerablemente
en la iltima década, especialmente en Africa, y una

parte desproporcionada de las rentas procedentes de
las industrias extractivas van a parar a las empresas
transnacionales (ETN).

En el sector manufacturero también seria
posible recaudar mas ingresos por medio de un tra-
tamiento impositivo mas racional de las ETN. Una
parte importante de la inversion extranjera directa
(IED) es atraida hacia los paises en desarrollo porque
ello permite que las ETN combinen los bajos costos
de la mano de obra del pais anfitrion con tecnolo-
gias mas avanzadas y técnicas de produccion mas
intensivas de capital disponibles a nivel local, como
consecuencia de lo cual los beneficios por unidad son
muchas veces mas altos que los que podrian obtener
en su pais de origen. Por otra parte, las ETN pueden
reducir considerablemente los precios de venta de sus
productos y, por tanto, ganar cuotas de mercado. Asi,
los beneficios de la IED en lo que respecta al aumento
de la productividad seran aprovechados por el inver-
sor extranjero en forma de mayores ganancias o por
los consumidores extranjeros en forma de precios de
compra mas bajos. Mientras tanto, una escasa parte
de esos beneficios de la productividad, a menudo
enormes, es aprovechada por los paises receptores.

En algunos paises que aplican una politica
industrial coherente, el mecanismo de mercado
puede llevar a las empresas extranjeras a comprar
en el mercado local los insumos intermedios nece-
sarios para su produccion. Esto deberia generar
alguna demanda y empleo en la economia del pais
anfitrion. No obstante, muchas veces es posible que
el mecanismo de mercado no genere esos vinculos,
en cuyo caso pueden ser de utilidad las prescripcio-
nes sobre el contenido nacional de los acuerdos de
inversion, siempre que exista la capacidad local de
oferta necesaria. De no ser asi, o en forma adicional
a esas prescripciones, una tributacion adecuada de
los elevados beneficios obtenidos gracias al bajo
costo de la mano de obra —Ia principal razon de la
presencia de la ETN— puede ser fundamental para
asegurar el establecimiento de vinculos con el resto
de la economia. Esos vinculos pueden dar lugar a la
creacion de demanda interna.

Las ETN también pueden contribuir a refor-
zar la demanda interna en los paises anfitriones,
ofreciendo a sus empleados locales salarios que
estén mas en consonancia con sus aumentos de
productividad. Ademas, los gobiernos de esos pai-
ses pueden considerar la conveniencia de volver
a evaluar los beneficios de la inversion extranjera
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para el crecimiento del ingreso nacional: no solo los
bajos salarios, sino también los acuerdos fiscales para
atraer IED pueden privar al Estado de los ingresos
publicos muy necesarios para financiar los proyec-
tos de desarrollo que son condiciones previas para
promover un sector manufacturero nacional. Muchos
paises compiten con otros en la oferta de impuestos
mas bajos a las ETN para atraer sus instalaciones
de produccion, de modo similar a la competencia
salarial, lo que a menudo da lugar a una carrera
incesante. Estas politicas se realizan a expensas de
todos los paises que entran en tal competencia sobre
los impuestos y los salarios.

La concertacion de acuerdos internacionales
para poner fin a una espiral descendente de los
salarios y los impuestos derivada de este proceso
puede resultar indispensable. Puede tratarse de un
codigo internacional de conducta para las ETN, que
regule las condiciones de empleo que ofrecen a los
trabajadores en los paises en desarrollo, asi como el
fortalecimiento de la cooperacion internacional en
cuestiones de tributacion. Tal cooperacion deberia
orientarse a reducir la evasion fiscal, como en la
Convencion modelo de las Naciones Unidas sobre la
doble tributacion entre paises desarrollados y paises
en desarrollo. Es igualmente importante establecer
un mejor equilibrio entre la seguridad de que los
gobiernos que compiten por atraer las instalaciones
de produccidon obtengan una parte equitativa de
beneficios fiscales derivados de las operaciones de las
ETN en sus paises, manteniendo al mismo tiempo la
ventaja que los inversores extranjeros pueden obtener
de la IED sobre la base de las diferencias del costo
salarial. Teniendo en cuenta las grandes diferencias
de los costos laborales unitarios entre los paises de
origen y los paises anfitriones, es probable que este
equilibrio permita un mayor nivel de ingresos fiscales
para el pais anfitrion, al mismo tiempo que el nivel
de beneficios de los inversores extranjeros derivados
de su produccion en el pais anfitrion pueda ser algo
mas bajo que antes, aunque todavia varias veces
mas alto que si produjeran los mismo productos en
su pais de origen.

En varios paises de renta baja y menos adelanta-
dos, podria ser dificil o imposible aplicar rapidamente
cualquiera de estas medidas para aumentar el espa-
cio fiscal debido a las limitaciones de su capacidad
administrativa y recaudatoria. En esos casos, las
instituciones financieras multilaterales y los donantes
bilaterales podrian prestar ayuda mediante la aporta-
cion de recursos adicionales para gastos sociales, y

ofrecer el apoyo técnico y financiero adecuado para
reforzar esas capacidades.

c) El gasto publico financiado mediante la
deuda

La financiacion del gasto publico por medio de
la deuda puede considerarse una medida adecuada
por dos razones estratégicas. Una de ellas es el efecto
anticiclico resultante de un aumento de la demanda
del sector publico cuando la demanda privada es
insuficiente para mantener la actividad econoémica
a un nivel en el que la fuerza de trabajo y el capital
social existente se utilizan plenamente, en particular
cuando ello va acompafiado de una reduccion de los
préstamos privados netos, como en la actual situacion
de recesion del balance general que experimentan
varios paises desarrollados. La otra razon es acelerar
la formacion de capital nacional mediante créditos a
la inversion publica en proyectos que tienen un largo
periodo de gestacion, como las infraestructuras, y que
se utilizardn durante varios afios o incluso décadas.
Estos beneficiardn no solo a la generacién actual
de contribuyentes, sino también a las generaciones
futuras, cuyos pagos de impuestos se utilizaran para
el servicio de la deuda.

Existe la opinion generalizada de que, en la
medida en que el gasto publico se financia mediante el
endeudamiento gubernamental, los agentes privados
tienden a reducir su demanda por dos razones. En
primer lugar, un aumento de los préstamos recibidos
por el sector publico hace subir los tipos de interés,
lo que reducira la inversion privada, y, en segundo
lugar, la demanda de los consumidores disminuira
y los ahorros aumentaran porque los consumidores
preveran pagar impuestos mas elevados en alglin
momento futuro para que el gobierno pueda pagar
su deuda (Barro, 1974). Sin embargo, estas dos
hipotesis son erroneas. La primera se basa en la
equivocada suposicion de que los sectores publico
y privado compiten por el uso de una determinada
reserva de recursos financieros. Segun esta opinion,
si el sector publico absorbe menos recursos finan-
cieros, quedara disponible una mayor cantidad para
que el sector privado lo destine a un uso productivo
(FML, 2003: 6 y 110y 111). Sin embargo, hay pocos
datos empiricos, si hay alguno, de una expulsion de la
inversion privada por la existencia de endeudamiento
publico (TDR 2010, recuadro 3.1; Aschauer, 1989).
Por el contrario, se ha constatado que la inversion
publica tiene un efecto general de atraccion sobre la
inversion privada.



Hacia un crecimiento mas equilibrado:
un mayor papel de la demanda interna en las estrategias de desarrollo 89

Incluso un aumento relativamente importante
del endeudamiento del Estado dificilmente podria
producir una subida de los tipos de interés, porque
seguiria siendo marginal en comparacion con el
total de activos existentes en el mercado. Lo que es
mas importante, el tipo de interés es en si mismo
una variable determinada por el Banco Central, que
puede neutralizar cualquier efecto que un mayor
endeudamiento del gobierno pueda tener sobre los
tipos de interés. Incluso si hubiera un aumento del
tipo de interés interno, como la politica monetaria
no apoya el aumento de la deuda publica, el gasto
publico financiado por la deuda causaria un aumento
de la demanda agregada y esto alentaria al sector
privado a invertir en capacidad productiva adicional.

Laidea de que un aumento del déficit fiscal limi-
tara el actual gasto privado porque crea la expectativa
de un aumento del impuesto a fin de que el Estado
pueda reembolsar la deuda neta en el futuro, hace
caso omiso de la dindmica de la deuda publica en una
economia en crecimiento. En primer lugar, la deuda
publica que llega a su vencimiento es por lo general
sustituida por una nueva deuda destinada a financiar
los nuevos gastos, y la necesidad de un reembolso
de la deuda neta solo ocurre en casos excepcionales.
A este respecto, la deuda soberana es diferente de la
deuda de los agentes privados porque se supone que
los Estados duraran para siempre. Lo que es mas
importante, un aumento del gasto publico financiado
por el crédito generara una nueva demanda y una
mayor produccion, que a su vez impulsaran tanto
los ingresos privados como las entradas fiscales a un
tipo impositivo medio constante. En tal situacion, es
mas probable que un mayor gasto publico aumente
la demanda privada en lugar de reducirla.

Estas consideraciones no implican, por supues-
to, que la financiacion del gasto publico por medio
del endeudamiento no tenga limites. De hecho, un
problema importante en la financiacion del sector
publico en los paises en desarrollo y en la evalua-
cion del espacio fiscal se relaciona con los riesgos
que supone la acumulacion de deuda publica. Estos
riesgos estan relacionados con las fluctuaciones del
crecimiento econdmico y con los movimientos de
los tipos de interés de la deuda publica, que estan
fuera del control del gobierno deudor, especialmente
cuando la deuda se expresa en moneda extranjera
(véase también el capitulo 111 del presente Informe).
Esta es una de las razones por las que resulta dificil
determinar un limite para el endeudamiento publico.
Otra razon es que, tanto el crecimiento econémico

como el saldo presupuestario primario, son en parte
variables endogenas (es decir, que el crecimiento
del PIB y los ingresos fiscales son influidos por la
cuantia del gasto publico financiado por medio de
la deuda).

Sin embargo, las politicas fiscales insostenibles
pueden dar lugar a crisis de la deuda soberana. Tal
vez sea preferible que los gobiernos paguen todos
sus gastos corrientes y de capital con cargo a los
ingresos corrientes. Las normas sobre presupuestos
equilibrados o de limites maximos del déficit publi-
co tienen su mérito, pero también pueden restringir
innecesariamente las posibilidades de adoptar medi-
das fiscales anticiclicas cuando los ingresos fiscales
actuales se reducen, lo que disminuye la capacidad
de los gobiernos para financiar la formacion de
capital publico fijo. Esto ltimo reviste especial
importancia para las economias en desarrollo y en
transicion que tienen una gran necesidad de realizar
inversiones sustanciales en infraestructura. Por con-
siguiente, las normas relativas al déficit del sector
publico no deben aplicarse estrictamente a cada
periodo presupuestario, sino que se debe adoptar
una perspectiva a mas largo plazo. Asimismo, se
deberian tener en cuenta los objetivos de la finan-
ciacion del crédito publico.

En cuanto al primer aspecto, una norma segun
la cual el déficit del sector publico no debe superar
la tasa tendencial de crecimiento a largo plazo de
la economia permitiria variaciones ciclicas a corto
plazo del déficit. Dado que la tasa tendencial de cre-
cimiento suele ser mucho mayor en las economias
en desarrollo y en transicion que en los paises desa-
rrollados, los primeros podrian, en principio, tener
mayores posibilidades de financiacion del déficit que
las economias desarrolladas. En cuanto al segundo
aspecto, es importante tener en cuenta que algunos
tipos de gasto tienen mayores efectos multiplicadores
que otros sobre el crecimiento general de los ingresos.
Ademas, pueden tener un mayor efecto de estimu-
lacion sobre las inversiones privadas. Estos tipos de
gasto publico son mas adecuados para la financiacion
del crédito que otros y también se adaptan bien a una
estrategia de crecimiento impulsado por la demanda
interna porque contribuyen a mantener, o incluso a
ampliar, el espacio fiscal del pais.

Un enfoque racional es, sin duda, financiar los
gastos corrientes, como el pago de los sueldos de los
funcionarios, los gastos de consumo de las entidades
publicas y el gasto social con cargo a los impuestos
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y otros ingresos corrientes, excepto en los casos en
que la financiacion de esos gastos mediante el cré-
dito se justifique en el contexto de la adopcion de
medida anticiclicas. En esas situaciones, los efectos
multiplicadores suelen ser mayores, de modo que el
déficit por lo general se corregira a si mismo como
resultado del aumento de los ingresos tributarios
derivados de los nuevos ingresos creados por el gasto
deficitario inicial.

El gasto publico para la formacion de capital
fijo es muy diferente de los gastos corrientes porque,
debido a la complementariedad entre la inversion
privada y la publica, tiene un gran potencial para
aumentar la inversion privada, ademas de su efecto
inmediato sobre la demanda. En cierto modo, la via-
bilidad de la deuda publica contraida para financiar
inversiones publicas se puede valorar de manera
similar a la deuda privada contraida para financiar
inversiones privadas. En primer lugar, la creacion
de la deuda esta relacionada con la creacion de
nuevos activos productivos y, en segundo lugar, de
modo andlogo al rendimiento de la inversion priva-
da por medio de los ingresos generados por el uso
de la capacidad productiva privada, también puede
considerarse que la inversion publica tiene un rendi-
miento, consistente en ingresos fiscales adicionales
debidos a la ampliacion de la base fiscal resultante
del aumento de la productividad general generado
por la inversion publica.

Esto sugiere que un enfoque racional consistiria
en limitar la financiacion de la deuda a medio pla-
zo hasta el nivel del gasto destinado a la inversion
publica. En lo que respecta a los préstamos en divi-
sas, esto se deberia limitar a atender las necesidades
reales del pais en materia de divisas (es decir, con-
traer empréstitos en divisas solo cuando la inversion
publica requiere la importacion de bienes de capital,
materiales y conocimientos técnicos), o cuando
existe una aparente necesidad de acumular reservas
de divisas en un nivel superior a las resultantes de la
balanza por cuenta corriente y las entradas autdbnomas
de capital que no son utilizadas por el sector privado
para financiar importaciones.

Si el espacio de endeudamiento del sector
publico, segin lo explicado precedentemente, no se
utiliza plenamente, se puede examinar la posibilidad
de aumentar el gasto publico financiado mediante
endeudamiento como un posible instrumento para
aumentar no solo la demanda interna sino también
la capacidad de oferta interna.

3. Politicas para fomentar el crecimiento
de la productividad nacional y el
cambio estructural

a) Politicas industriales

En el marco de una estrategia encaminada a dar
mayor importancia a la demanda interna para impul-
sar el crecimiento y el desarrollo, se deberia prestar
especial atencion al fortalecimiento de la capacidad
de oferta interna. Esto es necesario para evitar un
deterioro de la balanza de pagos y un déficit comercial
resultantes de la aceleracion del crecimiento de la
demanda interna sumada a un menor crecimiento de
la demanda externa, lo que aumentaria la dependencia
de entradas de capital extranjero para financiar esos
déficits. Esto reviste particular importancia para los
paises que tienen una gran base de recursos naturales,
pero una capacidad manufacturera relativamente
pequena, porque los gobiernos de esos paises pue-
den sentirse tentados de procurar beneficios sociales
a corto plazo para su economia por medio de la
utilizacion de los mayores ingresos de exportacion
de productos basicos para pagar importaciones de
productos de consumo sin efectos sobre el desarrollo
o incluso teniendo efectos adversos.

Las politicas encaminadas a promover la trans-
formacion estructural y el dinamismo tecnologico®!
seran necesarias para superar los problemas de la
oferta y la demanda derivados de lo que probable-
mente seguira siendo un entorno externo dificil,
caracterizado por una lenta recuperacion y un débil
crecimiento de las economias desarrolladas.

A menudo se considera que las empresas de
los paises en desarrollo estan rezagadas tecnold-
gicamente y tienen dificultades para suministrar
productos que tengan las caracteristicas solicitadas
por los consumidores. Esto es claramente asi en el
caso de los productos de alta gama destinados a la
exportacion a paises desarrollados. Una transferen-
cia de tecnologia acelerada y mas amplia desde los
paises desarrollados a los paises en desarrollo sigue
teniendo una importancia fundamental para reducir
esa brecha. La transferencia de tecnologia relacionada
con los bienes de capital y el equipo también sigue
siendo de importancia crucial.

Sin embargo, los retrasos tecnoldgicos desem-
pefian un papel mucho menos importante —o
ninguno— para atender las demandas de los
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consumidores de una clase media emergente. Las
empresas de paises en desarrollo pueden estar en
condiciones adecuadas para satisfacer la demanda de
estos nuevos consumidores, no solo por medio de la
adaptacion de los bienes y servicios existentes a las
necesidades especificas de esos consumidores, sino
también —y lo que quiza es mas importante— por
medio de la elaboracion de nuevos bienes y servi-
cios adaptados a sus necesidades o preferencias®?.
Ademas de las innovaciones tecnologicas, la creacion
de nuevas redes de comercializacion y distribucion
puede ser fundamental para asegurar que los nuevos
productos lleguen a los nuevos consumidores en los
mercados nacionales. Las empresas de los paises en
desarrollo pueden tener a este respecto una ventaja
con respecto a las de los paises desarrollados, ya que
es probable que posean conocimientos locales valio-
sos para la creacion de nuevas redes de distribucion
apropiadas y estrategias de comercializacion para
conquistar nuevos mercados internos. Los consumi-
dores menos présperos a menudo viven fuera de las
grandes ciudades, en lugares donde quiza escasean
las infraestructuras de alta calidad y vinculadas a
redes, y donde los sistemas de distribucién pueden
ser diferentes de los destinados a consumidores
urbanos mas prosperos. Por otra parte, las empresas
de los paises desarrollados tienden a utilizar “sus
productos y servicios de punta existentes por medio
de canales de distribucion estandar para centrarse en
los niveles de clientes mds prosperos de las ciudades
mas grandes” (Boston Consulting Group, 2012: 3;
sin cursiva en el original)®.

Otra cuestion es la cada vez mas intensa com-
petencia entre las empresas para tener acceso a los
nuevos mercados de consumidores de los paises en
desarrollo, y es probable que esto siga aumentando.
Las empresas establecidas en paises desarrollados,
en particular las multinacionales, estan prestando
especial atencion a estas nuevas clases medias como
posibles consumidores, especialmente porque el lento
crecimiento de la demanda en sus propios mercados
esta reduciendo sus actividades comerciales. Ademas
de crear redes de comercializacion y distribucion,
las empresas de los paises en desarrollo necesitaran
mejorar su capacidad de innovacion y desarrollar
rapidamente las tecnologias apropiadas para com-
petir con €xito y captar esta nueva demanda de sus
mercados internos.

Los tipos de tecnologias necesarias para
satisfacer las nuevas estructuras de la demanda, asi
como los mecanismos necesarios para desarrollarlas,

probablemente difieren de los relacionados con
grandes saltos tecnologicos. Estos tltimos se basan
en avances en los conocimientos cientificos que, a
través de la investigacion aplicada, se convierten en
productos comerciales. Por el contrario, los cambios
en las condiciones del mercado, que se caracterizan
por nuevos mercados potencialmente grandes en
los paises en desarrollo, requieren la identificacion
de la “demanda latente” (Schmookler, 1962) y la
“adaptacion” de empresas para que se ocupen de
los problemas o las necesidades especificas de esos
nuevos mercados (Rosenberg, 1969)**. Esto significa
que la demanda puede impulsar tanto el ritmo como
la direccion de la innovacion, de modo que la proxi-
midad de los productores a los mercados se convierte
en un activo valioso.

Es poco probable que los cambios necesarios en
la estructura de produccion de un pais para satisfacer
la nueva demanda sea un proceso sin obstaculos,
debido a que este tipo de cambios estructurales en
las pautas de especializacion existentes requieren una
distribucion diferente de los recursos en todos los
sectores. Los gobiernos pueden utilizar las politicas
industriales para fomentar este proceso. De hecho,
en los ultimos afios se ha reavivado el debate sobre
el papel de la politica industrial en el desarrollo,
impulsado por la constatacion en la tiltima década de
que no se materializaban las promesas del Consenso
de Washington, que excluia que la politica industrial
pudiese desempefiar algun papel. Por ello, los paises
en desarrollo y algunos paises desarrollados empe-
zaron a buscar estrategias de desarrollo alternativas.
Esta busqueda de otras opciones ha venido acom-
pafiada de un nuevo interés por las ideas clasicas
del desarrollo econdémico, en particular el reconoci-
miento de la importancia tanto de la demanda interna
como de la estructura sectorial de la economia para
la creaciéon de vinculos y el aumento de la produc-
tividad®. Estas tendencias se han visto estimuladas
por la crisis economica y financiera, que ha animado
el debate sobre los fallos del mercado y sobre la
necesidad de instituciones y normas que regulen los
mercados. Ademas, cada vez es mas dificil obviar y
descartar los datos acumulados sobre las contribucio-
nes de algunas instituciones y politicas para el logro
de éxitos en el desarrollo (por ejemplo, Fosu, 2013).
Como resultado de ello, los responsables politicos
han estado mas dispuestos a experimentar y elaborar
soluciones propias. Muchos de estos experimentos
tienen una buena dosis de politica industrial, como
en los casos del Brasil, China y Sudafrica®.
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La reorientacidon necesaria para hacer frente a
los retos econdmicos posteriores a la crisis también se
puede utilizar en la politica industrial para impulsar la
participacion de los paises en desarrollo en las estra-
tegias de crecimiento ecoldgicamente sostenibles®”.
Sin embargo, resulta claro que no todos los paises
en desarrollo pueden elaborar y utilizar una produc-
cion ecologica en gran escala y tecnologias para su
desarrollo industrial. No obstante, existen algunas
oportunidades para los que tomen la delantera, que
no se deberian dejar de lado. Una parte importan-
te de las medidas de estimulo fiscal adoptadas en
2008-2009 por diversos paises, especialmente China
y la Republica de Corea, para hacer frente a la crisis
econdémica mundial, consistia en medidas e inversio-
nes ecologicas. Estas medidas de estimulo ecoldgico
correspondian al 5% del PIB en la Republica de Corea
y al 3% del PIB en China. En términos de dolares
absolutos, los Estados Unidos gastaron aproximada-
mente dos veces mas que la Republica de Corea. Sin
embargo, esta cantidad corresponde a solo la mitad
del gasto de China y a menos del 1% del PIB de los
Estados Unidos (Barbier, 2011). La Republica de
Corea y China parecen haber reconocido en general
que las inversiones en tecnologias de energia limpia
pueden tener un efecto importante sobre el crecimien-
to y la creacion de empleo. Por ejemplo, en 2009,
la Republica de Corea puso en marcha un plan de
inversiones en crecimiento ecologico, de cinco afios
de duracion, con un gasto adicional de 60.000 millo-
nes de dolares, para reducir la dependencia del carbon
e introducir mejoras ecolodgicas, con el objetivo de
crear entre 1,5 y 1,8 millones de puestos de trabajo e
impulsar el crecimiento econémico hasta el afio 2020
(Zelenovskaya, 2012).

En la seccion B de este capitulo se han exami-
nado, ademas de las repercusiones de los cambios
de la demanda mundial como resultado de un menor
crecimiento en los paises desarrollados, los efectos de
la continuacién del rapido crecimiento demografico
sobre la demanda de alimentos y los nuevos desafios
relacionados con el cambio climatico para la pro-
duccioén agricola. Teniendo en cuenta estos efectos,
existe una necesidad urgente, en muchos paises en
desarrollo, de mejorar la productividad y, por tanto,
las inversiones, en el sector agricola, que en general
se ha descuidado durante décadas. El aumento de la
productividad agricola no requiere necesariamente
grandes inversiones en tecnologias avanzadas, sino
principalmente ponerse a la par con respecto a la
aplicacion de las tecnologias existentes. Una parte

considerable de este tipo de inversion debe destinar-
se a la infraestructura basica, que se puede mejorar
con la ayuda de programas de obras publicas. Esto
también crearia nuevos ingresos y puestos de trabajo
en las zonas rurales.

b) Cuestiones relativas a las economias
ricas en recursos naturales

El fuerte impacto de la crisis economica y
financiera mundial en los paises que dependen de
los recursos naturales ha demostrado nuevamente la
necesidad de que esos paises reduzcan su dependen-
cia con respecto a los ingresos obtenidos solamente
de un pequeftio grupo de productos, diversificando su
produccién y sus estructuras de exportacion. En este
contexto, la transformacion de su base de recursos
naturales en capital fisico debe convertirse en un
objetivo fundamental de sus estrategias de desarro-
llo. Esto no solo generara nuevas oportunidades de
empleo y aumentara el poder adquisitivo de todos los
segmentos de la sociedad, sino que también ampliara
su espacio fiscal a mediano y a largo plazo.

En la medida en que la demanda global de
productos primarios sigue siendo sélida y que los
precios de los productos basicos, en términos gene-
rales, se mantienen en un nivel que supera el de las
décadas de 1980 y 1990, las economias ricas en
recursos naturales se seguiran beneficiando de la
mejora de la relacion de intercambio. No obstante,
deberian permanecer atentas ante el caracter ciclico
de los precios. Por otra parte, una situacion de precios
relativamente altos de los productos basicos también
supone que esos paises no deberian permitir la explo-
tacion de su riqueza de recursos naturales poniendo
en peligro su crecimiento a largo plazo. Pueden evi-
tarlo, asegurando que los ingresos procedentes de la
explotacion de los recursos se utilicen para invertir
en nuevas actividades que estimulen la produccion
y diversifiquen las exportaciones.

Este reto se refiere a la manera de hacer frente
a dos posibles fuerzas compensatorias: “A corto pla-
7o, la mejora de la relacion de intercambio siempre
(ceteris paribus) incrementara el PIB, y la cuestion
empirica es... en qué medida. Sin embargo, a largo
plazo, una mejora de la relacion de intercambio
en los paises productores de productos primarios
reforzara la ventaja comparativa, retirara recursos de
otras actividades para dedicarlos al sector de expor-
tacidon y provocard la desindustrializacion” (Hadass
y Williamson, 2003: 640 y 641). La mejora de la
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relacion de intercambio y el consiguiente aumento
de los ingresos del Estado se deberian utilizar para
reducir la desigualdad de ingresos e impedir la des-
industrializaciéon mediante inversiones publicas y
prestacion de servicios sociales destinados a aquellos
segmentos de la poblacion que no se benefician direc-
tamente de los ingresos derivados de la explotacion
de los recursos. También se necesitan politicas que
estimulen la produccion industrial, como el man-
tenimiento de un tipo de cambio competitivo y la
aplicacion de politicas monetarias que estimulen la
inversion privada. Estas cuestiones se han examinado
con detalle en UNCTAD (2012).

c) Efectos sobre las asociaciones para el
desarrollo

Desde el lanzamiento de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio (ODM) en el afio 2000 y la
aprobacion del Consenso de Monterrey, en 2002, la
alianza mundial para el desarrollo se ha centrado en
gran medida en la prestacion de asistencia para el
desarrollo en condiciones favorables, con miras a
aliviar la pobreza en los paises en desarrollo. También
ha girado en torno al aumento del acceso de los paises
en desarrollo a los mercados de los paises desarrolla-
dos con el fin de estimular el desarrollo econdmico de
los primeros por medio de estrategias de crecimiento
orientado a la exportacion.

El aumento de la ayuda y del acceso a los mer-
cados se relacionaba estrechamente con una mayor
integracion de los paises en desarrollo, especialmente
China, en los mercados mundiales. El objetivo princi-
pal de la alianza mundial para el desarrollo en materia
de ayuda y acceso a los mercados a menudo ha sido
criticado por dejar de lado la importancia fundamen-
tal de las inversiones y la creacion y ampliacion de la
capacidad de oferta productiva (véase, por ejemplo,
TDR 2006). Ademas, el inicio de la Gran Recesion
arroja serias dudas sobre la pertinencia de este enfo-
que en materia de ayuda y acceso a los mercados. Es
muy poco probable que los paises donantes vayan a
alcanzar en un futuro proéximo las metas de la asis-
tencia para el desarrollo establecidas en diversas
cumbres internacionales, en vista de sus problemas
fiscales relacionados con los efectos de la Gran
Recesion. También es evidente que las normas y los
reglamentos de los acuerdos sobre comercio e inver-
siones, asi como las condicionalidades impuestas a
los acuerdos de préstamo concertados con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial,
han reducido el espacio de politicas de los paises en

desarrollo. Sin embargo, ese espacio de politicas es
necesario para desarrollar la capacidad productiva
nacional necesaria para aprovechar la mejora de las
condiciones de acceso a los mercados y promover
el desarrollo.

Estos problemas deben resolverse, asegurando
que la alianza mundial para el desarrollo tenga en
cuenta los cambios estructurales que se han produ-
cido en la economia mundial desde principios de la
década de 2000. Uno de estos cambios, en el que se
centra este capitulo, se refiere a la posible existencia
de unos 2.000 millones de nuevos consumidores de
clase media en la proxima década. Este cambio podria
acelerarse mediante la aplicacion de una estrategia de
desarrollo que diera mas importancia que en el pasado
a la expansion de la demanda interna. Una estrate-
gia de esta indole, en caso de tener éxito, también
puede dar lugar a un mayor poder adquisitivo en los
grupos de bajos ingresos de los paises en desarrollo.
Esto crearia nuevas oportunidades para mejorar la
capacidad productiva y el crecimiento econdmico.
La btsqueda de cuotas de mercado en los grandes
paises desarrollados, que crecen lentamente, asi como
en los paises en desarrollo, cuyos mercados atin son
pequetios pero crecen rapidamente, dara lugar a una
mayor competencia internacional. Para hacer frente
a ese aumento de la competencia, es posible que los
paises en desarrollo necesiten utilizar plenamente
todo el espacio de politicas de que atin disponen tras
la concertacion de varios acuerdos de comercio ¢
inversion, regionales y bilaterales, y de los acuerdos
comerciales de la Ronda Uruguay.

Sin embargo, estos cambios también tienen
repercusiones mucho mas amplias. A pesar de que
la gran importancia de los paises en desarrollo en
el crecimiento econdomico mundial, el comercio, la
IED vy las corrientes de capital siguen concentra-
dos en solo alrededor de una docena de ellos, este
cambio sistémico abre nuevas posibilidades. Por
una parte, da mas presencia a su voz y aumenta su
poder de negociacion como grupo para redefinir
las normas e instituciones que limitan el espacio
de politicas disponible para los paises de desarrollo
tardio. Asimismo, hay un mayor margen para la
cooperacion regional y la cooperacion Sur-Sur en
numerosas esferas y a través de diferentes formas
de arreglos institucionales que atnen los mercados
y los recursos para el desarrollo. Sin embargo, quiza
lo mas importante es que la comunidad internacional
comprenda ahora que, con los cambios estructurales
de la economia mundial, “ha llegado el momento de
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dejar las relaciones unidireccionales o asimétricas”,
de modo que las asociaciones para el desarrollo entre
paises desarrollados y paises en desarrollo, asi como
entre paises en desarrollo, avancen para tener mas en
cuenta “la logica y el espiritu de la accion colectiva
internacional” (Nayyar, 2012: 23).

4. Conclusiones

Es probable que las economias en desarrollo y
en transicion hagan frente a una débil demanda de
importacion de sus productos como consecuencia de
un largo periodo de crecimiento lento en los paises
desarrollados. Por lo tanto, para los encargados de
formular politicas en el primer grupo de paises, vol-
ver a las posturas de politicas anteriores a la crisis,
haciendo hincapié en el crecimiento orientado a la
exportacion, no es una opcion conveniente. El entor-
no econdémico externo que beneficio esa estrategia
de crecimiento, especialmente durante los cinco
afos anteriores a la Gran Recesion, se basod en una
demanda mundial y pautas de financiacion insoste-
nibles. Las politicas macroecondémicas anticiclicas
pueden impulsar el crecimiento durante algin tiempo,
pero, en ultima instancia, daran lugar a limitaciones
fiscales o de la balanza de pagos, a menos que vayan
seguidas por politicas que adopten una perspectiva
mas amplia y de mas largo plazo.

Una politica de mas largo plazo, encaminada a
apoyar el crecimiento econémico rapido y sostenido
de las economias en desarrollo y en transicion en un
entorno mundial que se transforma considerablemen-
te, tendra que considerar la posibilidad de adoptar una
estrategia de crecimiento mas equilibrada y que dé
un papel mas importante a la demanda interna a fin
de complementar la demanda externa. La posibilidad
de adoptar rapidamente ese cambio de estrategia y la
combinacion de politicas necesaria para apoyar este
cambio dependera en gran medida del alcance con
que la estructura sectorial de la produccion interna
se desvincule de la de la demanda interna. Esto, a
su vez, se vera influido por el tamafio del mercado
interno. Si bien los paises ricos en recursos naturales
podran estar en condiciones de seguir beneficiandose
de precios de los productos basicos histéricamente
altos, deberian asegurarse de que los ingresos resul-
tantes se utilicen para invertir en nuevas actividades
que estimulen la produccion y la diversificacion de
las exportaciones.

Particularmente en los paises en los que las
manufacturas ya representan una parte considerable
de la produccion, un cambio de la estrategia de
crecimiento deberia tratar de lograr un equilibrio
adecuado entre los aumentos del consumo de los
hogares, la inversion privada y el gasto publico.
Los detalles de este equilibrio dependeran en gran
medida de las circunstancias de los distintos paises,
pero, en general, se requerird una nueva perspectiva
del papel de los salarios y del sector publico en el
proceso de desarrollo. Las estrategias de crecimien-
to orientado a la exportacion hacen hincapié en el
costo de los salarios; por el contrario, una estrategia
mas orientada a la demanda interna haria hincapié
en los ingresos que representan los salarios, ya
que se basaria en los gastos de los hogares como
el principal componente de la demanda interna.
La creacion de empleo, combinada con un aumen-
to de los salarios que esté en consonancia con el
crecimiento de la productividad deberia crear una
demanda interna suficiente para utilizar plenamente
el aumento de la capacidad productiva sin tener
que depender de un constante crecimiento de las
exportaciones. El gasto de los hogares también se
podria alentar mediante la facilitacion del acceso al
crédito al consumo. No obstante, este enfoque pue-
de ser arriesgado, como lo demuestra ampliamente
la experiencia de varios paises desarrollados. El
sector publico puede impulsar ain més la demanda
interna mediante el aumento del empleo publico
o la realizacién de inversiones, lo que a menudo
es una condicion previa para la inversion privada.
Ademas, los cambios en la estructura tributaria y la
composicion del gasto y las transferencias publicas
podrian configurar la distribucion del poder adqui-
sitivo de la economia en beneficio de los grupos de
ingresos que gastan una proporcién mayor de sus
ingresos en el consumo.

El aumento de la demanda agregada derivado
del consumo de los hogares y del sector publico
podria proporcionar un incentivo a las empresas para
invertir en el aumento de la capacidad productiva
real. La politica industrial podria prestar apoyo a
las decisiones de inversion conexas a fin de que la
asignacion sectorial de las inversiones se corresponda
mejor con las nuevas pautas de la demanda interna.
Habida cuenta de su mejor conocimiento de los
mercados y las preferencias locales, las empresas
de los paises en desarrollo pueden tener una ventaja
sobre las extranjeras en cuanto a la satisfaccion de
las nuevas pautas de la demanda. Podrian evitar
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asi que el aumento de la demanda interna cause un
incremento de las importaciones provenientes de los
paises desarrollados.

Tal vez lo mas importante es que, a diferencia
de un crecimiento dirigido por las exportaciones, una
estrategia de crecimiento que conceda un papel mas
importante a la demanda interna puede ser aplicada
simultdneamente por muchos paises, incluso los mas

grandes, sin causar efectos secundarios perjudicia-
les en otros paises y sin inducir una competencia
salarial y fiscal. De hecho, si muchas economias en
desarrollo y en transicion adoptaran simultaneamente
una estrategia de crecimiento mas equilibrado, sus
economias podrian convertirse en mercados para las
demas, impulsando el comercio regional y el comer-
cio Sur-Sur y, por lo tanto, un mayor crecimiento de
todos ellos. |

Notas

1 Los datos del grafico 2.1 sugieren que China sufrié
solo ligeramente las consecuencias del colapso
comercial de 2008-2009. Sin embargo, los datos
correspondientes a China probablemente no infor-
man de manera suficiente acerca de los efectos
reales, con un margen considerable. Es bien sabido
que una gran parte de las exportaciones de China
se registran como transbordos y reexportaciones
de Hong Kong, Region Administrativa Especial de
China (RAE de Hong Kong) (véase, por ejemplo,
Ferrantino y Wang, 2008), para los cuales los efec-
tos negativos que aparecen en el grafico 2.1 son
categoricos.

2 Para un examen mas detallado de la contribucion de
las distintas categorias de productos a las variaciones
de la relacion de intercambio en algunos paises en
desarrollo, véase UNCTAD, 2012: 17 a 19.

3 Standard Chartered (2010: 1) define un superciclo
en general como “un periodo de crecimiento mun-
dial historicamente alto, que dura una generacion o
mas, impulsado por el aumento del comercio, las
altas tasas de inversion, la urbanizacion y la innova-
cion tecnologica, caracterizado por la aparicion de
nuevas y grandes economias, que por primera vez
tienen altas tasas de crecimiento, entre las distintas
economias emergentes’.

4 Basado en las estimaciones de variante media de
la Division de Poblacion de las Naciones Unidas
(véase World Population Prospects, en: http://esa.
un.org/wpp/).

5 Mas recientemente, China incluso ha sorprendido a
los mercados con sus importaciones de arroz (Wall
Street Journal, “China rice imports unsettle market”,
7 de enero de 2013). En OECD-FAO (2013) también
se informa de un considerable crecimiento de las
importaciones de China de algunos otros productos
basicos en los ultimos afios, con inclusion de la carne
de cerdo, los productos lacteos, el maiz y el azucar.

6 Véase, por ejemplo, Wall Street Journal, “China to
speed up reform of hukou system”, 18 de diciembre
de 2012.

7 Calculos de la secretaria de la UNCTAD, sobre la
base de datos del Departamento de Agricultura de
los Estados Unidos, “Background profile on corn”,
en: http://www.ers.usda.gov/topics/crops/corn/
background.aspx (consultado en junio de 2013).

8 Véase, por ejemplo, Wall Street Journal, “African
oil exports plunge amid swelling U.S. output”, 28 de
febrero de 2013.

9  Paraun analisis mas detallado de las posibles reper-
cusiones del aceite de esquisto bituminoso, véase
Helbling, 2013; Maugeri, 2012; Morse y otros, 2012,
y PWC, 2013.

10 Véase Farooki y Kaplinsky (2012) para un examen
mas detallado de la reaccion de la oferta de productos
basicos y las limitaciones de la produccion.

11 Como se examina mas detalladamente en otra parte
de este Informe, esto también podria ejercer una
presion a la baja sobre los precios de algunas manu-
facturas que son objeto de comercio internacional, lo
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que podria hacer que los productores de esas mercan-
cias utilizaran cualquier aumento de productividad
para reducir los costos laborales unitarios. Esto, a su
vez, tendria un impacto negativo sobre el poder de
compra de los trabajadores de esas industrias y, por
lo tanto, sobre el crecimiento de la demanda interna,
especialmente en los paises en desarrollo que sigan
aplicando una estrategia de desarrollo basada en
el crecimiento, orientado a la exportacion, de sus
industrias manufactureras.

Los bienes de consumo duraderos incluyen los pro-
ductos basicos que tienen una expectativa de vida de
mas de tres afios y un valor relativamente alto, por
ejemplo los refrigeradores y las lavadoras, junto con
otros productos basicos que tienen una vida util de
tres afios 0 mas, como los productos audiovisuales.
Los bienes de consumo semiduraderos incluyen los
productos basicos que tienen una vida util esperada
de mas de un afio, pero menos de tres aflos, y un valor
relativamente bajo, como los productos textiles, la
ropa, el calzado y los juguetes. Los bienes de con-
sumo no duraderos incluyen los productos basicos
que tienen una vida util prevista de menos de un afio,
como las partes de las prendas de vestir y los produc-
tos farmacéuticos. Estas tres categorias combinadas
representaron el 55% del total de las exportaciones
de China a los Estados Unidos en 2007.

Las importaciones de automoviles de los Estados
Unidos (grafico 2.4) también recuperaron su dina-
mismo anterior a la crisis. No obstante, los paises
en desarrollo representan unicamente una pequefia
proporcion de esas importaciones.

Esta hipotesis se refiere a lo que los economistas
denominan “preferencias homotéticas”.

La estructura de este enfoque tedrico es similar a la
teoria del consumo propuesta por Pasinetti (1981), en
el sentido de que se basa en una generalizacion de la
ley de Engel (esto es, una expansion de la demanda,
no proporcional e impulsada por los ingresos y los
procesos de aprendizaje de los consumidores que
los llevan a modificar sus preferencias). Ahora bien,
en lugar de hacer hincapié en la demanda, Pasinetti
basé estos procesos de aprendizaje en la aparicion
de nuevos productos resultantes de los progresos
técnicos en el campo de la oferta.

De hecho, Murphy, Shleifer y Vishny (1989: 538)
consideran que la clase media es una fuente nece-
saria “de poder adquisitivo para los fabricantes
nacionales”.

Véase en el anexo a este capitulo un examen mas
detallado de estos mecanismos.

Pueden consultarse datos empiricos que respaldan
estos supuestos con respecto a los automoviles de
pasajeros en Dargay, Gately y Sommer, 2007.

El doélar internacional es una unidad monetaria
hipotética que generalmente se expresa en términos
de precios constantes en un determinado afio base y

20

21

22

23

que tiene el mismo poder adquisitivo que el dolar en
los Estados Unidos y en ese afio. Para las diversas
cuestiones relacionadas con el uso de la paridad de
poder adquisitivo y los precios medios internaciona-
les de los productos basicos para calcular la unidad,
véase Naciones Unidas, 1992.

“El ingreso per capita de Italia se utiliz6 como
umbral superior porque fue el pais que tenia la ren-
ta mas baja entre los miembros del G7; el ingreso
per capita del Brasil correspondia a la linea de
pobreza oficial utilizada en paises ricos, como los
Estados Unidos y Alemania (aproximadamente 10
dolares de PPA por dia)” (Bussolo y otros, 2011: 14).
Las estimaciones de Kharas (2010) se basan en pro-
yecciones del PIB para el periodo 2008-2050, donde
el PIB es una funcion de la acumulacion de trabajo
(sobre la base de las perspectivas de la evolucion
de la poblacion en edad de trabajar facilitadas por
las Naciones Unidas) y de capital (basadas en la
tasa media de inversion 1995-2005), asi como en el
crecimiento total de la productividad de los factores
(sobre la base del crecimiento tecnologico histori-
co a largo plazo y la suposicion de un proceso de
convergencia con los Estados Unidos). Todos estos
elementos se combinan con proyecciones de los
movimientos de los tipos de cambio a largo plazo
y las tasas de conversion del poder adquisitivo, y
también con datos sobre la distribucion de la renta
y estimaciones del consumo medio per capita. Las
estimaciones que figuran en Bussolo y otros (2011)
son el resultado de una metodologia muy similar,
aunque esta se centra en los efectos del crecimiento
econdomico en China y la India sobre el crecimiento
y la distribucion mundiales, y utiliza tasas de cre-
cimiento desagregadas por sector econdmico a fin
de modelar mejor la evolucion de la distribucion
del ingreso. Aunque los enfoques metodologicos
utilizados en estos dos estudios pueden ser objeto
de criticas, son, sin embargo, ttiles para ilustrar la
cuestion clave aqui planteada, esto es, que los paises
en desarrollo representan cada vez mas una mayor
proporcioén del consumo mundial.

La correlacion entre el crecimiento de las rentas del
trabajo y el crecimiento del consumo de los hogares
es significativa al nivel de confianza del 10%.
Estas conclusiones se apoyan en un estudio exhaus-
tivo realizado por Onaran y Galanis (2012), que
demuestra que, tomando la economia mundial en
su conjunto, una disminucioén simultanea y continua
de la participacion de los salarios conduce a una
desaceleracion del crecimiento mundial. Por otra
parte, considerando los paises individualmente en
una investigacion mas detallada de 16 miembros
del Grupo de los 20, los autores sefialan que 9 de
ellos muestran una correlacion positiva entre el
crecimiento de los salarios y el crecimiento del PIB.
Ademas, 4 de las restantes 7 economias que muestran
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correlaciones negativas entre el crecimiento de los
salarios y el crecimiento del PIB cuando se las con-
sidera de forma individual, registran efectivamente
un menor crecimiento cuando la participacion de
los salarios de todas las economias se reducen
simultaneamente.

El reciente debate sobre el aumento de la demanda
agregada que resulta de un incremento del gasto
publico (es decir, el “efecto multiplicador”) indica
que este efecto es generalmente mas alto —y supe-
ra la unidad— en los periodos de recesion que en
tiempos mas normales.

Se debe observar que todo plan que se proponga
aumentar las ventas y el uso de automoéviles priva-
dos puede entrar en conflicto con las estrategias de
urbanizacién que dan prioridad a la ampliacion de
los sistemas de transporte publico.

J. P. Morgan, “Thailand: autos slowing but domestic
demand not stalling”, Global Data Watch, 22 de
marzo de 2013.

Los ingresos de las inversiones de capital (por
ejemplo, los dividendos) también pueden aumentar
los ingresos personales disponibles. Sin embargo,
es poco probable que estas fuentes tengan mucha
importancia para la mayoria de los segmentos de la
poblaciéon que son considerados como agentes de
un aumento de los gastos de consumo del hogar (es
decir, las clases de ingresos medios e inferiores).
En algunos paises, como el Brasil, el rapido creci-
miento del crédito a los hogares también se ha visto
afectado por la entrada de capitales (que proporciono
gran liquidez a los bancos) y por el desarrollo de
mercados de crédito internos. En el capitulo I1I del
presente /nforme se abordan detalladamente estas
cuestiones.

R. Colitt, “Brazil consumer default rate drops to
lowest level in 16 months”, Bloomberg, 26 de
marzo de 2013; se puede consultar en: http://www.
bloomberg.com/news/2013-04-26/brazil-consumer-
default-rate-drops-to-lowest-level-in-16-months.
html.

Esta disyuntiva es parte del debate (que se examina
con mas detalle en el capitulo III) acerca de si los
bancos centrales deberian preocuparse exclusiva-
mente por la estabilidad de los precios (por ejemplo,
mediante la aplicacion de metas de inflacion) o si
también deberian ser responsables del mantenimiento
de la estabilidad del sector financiero, lo que podria
implicar el objetivo de prevenir la formacion de bur-
bujas de los precios de los activos. Un banco central
que persigue metas respecto de la inflacion mantendra
tipos de interés bajos cuando la tasa de inflacion es
baja. Los bajos tipos de interés, a su vez, permitirian
que los hogares pudieran contener un aumento de
su carga de la deuda, incluso si su deuda pendiente
aumenta. No obstante, un cambio repentino en la
percepcion del riesgo, causada, por ejemplo, por el

31

32

33

estallido de una burbuja de los precios de los acti-
vos, dara lugar a un aumento subito y considerable
del tipo de interés sobre la deuda pendiente, con los
consiguientes efectos negativos sobre el gasto.
Resulta claro que la necesidad de dinamismo tec-
nologico no se refiere unicamente a la fabricacion,
a la que se dedica especialmente esta seccion. Sin
embargo, el sector primario y el de servicios a menu-
do proporcionan unos pocos puestos de trabajo o
solo puestos con bajos salarios, y el crecimiento de
la productividad en estos sectores a menudo queda
rezagado con respecto al sector manufacturero.
Una cuestion conexa se refiere a los efectos de un
cambio de grandes segmentos de los mercados
finales, de manufacturas procedentes de paises desa-
rrollados a otras procedentes de paises en desarrollo,
sobre el funcionamiento de las cadenas de suministro
mundiales. La industrializacion a través de la partici-
paciony el avance en las cadenas de valor mundiales
ha desempefiado un papel crucial en las estrategias
de desarrollo orientadas a la exportacion de muchos
paises en las tltimas dos décadas. Sin embargo, los
datos empiricos sugieren que el apoyo a la incor-
poracién interna de los exportadores, en lugar de
favorecer la participacion en cadenas de suministro,
es fundamental para mejorar los productos y para
lograr rentabilidad y valor afiadido (véase, por ejem-
plo, Jarreau y Poncet, 2012; y Manova y Yu, 2012).
La existencia de eslabonamientos hacia atras puede
resultar aiin mas importante para la resiliencia de los
paises en desarrollo a medida que algunas partes de
los mercados finales de los bienes de consumo se
trasladan a sus economias nacionales (es decir, mas
cerca de los sitios de produccion de esos bienes),
aumentando asi los eslabonamientos hacia adelante
de los sitios de produccién. En tltima instancia, ello
creara una oportunidad para que las empresas de los
paises en desarrollo estén a la cabeza de cadenas de
suministro, en vez de limitarse a incorporarse a las
ya existentes, y se desarrollen procurando aumentar
el valor afiadido de sus actividades.

Es interesante observar en este contexto que algunos
analistas de mercados han comenzado a advertir,
incluso a los productores occidentales de articulos
de lujo, que quiza pronto habra pasado la época en
que los articulos de lujo que incorporan valores
culturales franceses e italianos familiares se vendan
bien y que quiza tendran cada vez mas necesidad de
ofrecer articulos menos estandarizados y que tengan
en cuenta los valores propios de las culturas de sus
mercados de destino (V. Accary, “Le marché du luxe
dans les pays émergents est en train de changer, il
faut s’y adapter!”, Le Monde Economie, 25 de marzo
de 2013; se puede consultar en: http://www.lemonde.
fr/economie/article/2013/03/25/le-marche-du-luxe-
dans-les-pays-emergents-est-en-train-de-changer-il-
faut-s-y-adapter 1853658 3234 html).
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34 Miles (2010: 3) ofrece un examen detallado del “cisma
entre la insistencia de Schumpeter en los avances
tecnologicos y el acento que pone Schmookler en la
innovacion que responde al tiron de la demanda del
mercado.”

35 Estas dos cuestiones se examinan detalladamente en
TDR 2003y 2006.

36  Estos experimentos no solo se relacionan con el desa-
rrollo de la capacidad de oferta nacional necesaria
para satisfacer la creciente demanda de los consumi-
dores internos, tema al que se dedica especialmente

el presente Informe; también se refieren a cuestiones
relacionadas con las cadenas de suministro mun-
diales, en las que la politica industrial implica la
regulacion de los vinculos con la economia mundial,
por ejemplo por medio del comercio, la IED y los
tipos de cambio (véase, por ejemplo, Milberg, Jiang
y Gereffi, 2013).

37 Lapolitica industrial también se puede utilizar como
un instrumento para lograr una mayor integracion
regional, especialmente para los pequefios paises,
por ejemplo el Uruguay (véase Torres, 2013).
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Anexo al capitulo Il

ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO:
PRINCIPALES CONSECUENCIAS Y OBSTACULOS

Muchos paises en desarrollo han adoptado
estrategias de crecimiento orientadas a la exportacion
durante las tltimas tres décadas. El éxito de esas estra-
tegias depende del rapido crecimiento de la demanda
mundial y de la identificacion de nuevos mercados de
exportacion o la ampliacion de los mercados existen-
tes, junto a la capacidad de un pais exportador para
entrar en sectores del mercado con alto crecimiento y
posibilidades de aumento de la productividad.

Con el inicio de la crisis mundial, esas estrategias
yano son viables. El crecimiento de la demanda en los

mercados de los paises desarrollados, especialmente
los Estados Unidos y Europa, ha disminuido abrupta-
mente. A pesar de una pronta y rapida recuperacion,
se prevé generalmente que el lento crecimiento de los
paises desarrollados reducira las oportunidades de
exportacion a esos paises durante mucho tiempo. Esto
plantea la cuestion de si las economias en desarrollo
y en transicion, y particularmente las mas grandes de
ellas, pueden pasar de una estrategia de crecimiento
orientada a las exportaciones a una estrategia mas
orientada hacia la demanda interna. El presente anexo
se refiere a lo que entrafiaria un cambio de este tipo.

1. La identidad de las cuentas del ingreso nacional
y el crecimiento econémico

La orientacion de la estrategia de crecimiento de
un pais, sea en mayor medida hacia las exportaciones
o hacia la demanda interna, supone diferencias en la
contribucion al crecimiento de los diversos elementos
de la identidad de las cuentas del ingreso nacional,
expresado asi:

Y=C+I+GHX-M) (1)

en la que la produccion de un pais (¥) es la suma del
gasto de consumo de los hogares (C), la inversion (/),

el gasto publico (G) y el balance por cuenta corriente,
es decir, la diferencia entre las exportaciones (X)
y las importaciones (M)'. Cada elemento del lado
derecho de la ecuacion tiene dos componentes, uno
de los cuales es autobnomo y el otro es una funcion
del ingreso nacional, que a su vez equivale a la pro-
duccién (Y). Una estrategia de crecimiento orientada
a las exportaciones prestara especial atencion a la
relacion entre las exportaciones y las importaciones,
mientras que los otros tres componentes revestiran un
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mayor interés en una estrategia de crecimiento mas
orientada a la demanda interna.

La mayoria de los modelos de crecimiento
econdmico prestan escasa atencion a los diversos
componentes de la identidad de las cuentas del
ingreso nacional. Esos modelos son impulsados por
la oferta, y el crecimiento de la produccion es una
funcioén de los insumos de factores y la productividad
de los factores. Se presume que la demanda agregada
de la produccion es suficiente para la plena utilizacion
de la capacidad. El comercio es un componente de la
identidad de las cuentas que entra en el analisis del
crecimiento basado en la oferta, en algunos casos por
medio de la relacion de intercambio (definida como
la proporcion entre los precios de exportacion y los
precios de importacion), pero mas habitualmente
se supone que la “apertura comercial” contribuye
a la acumulacion de capital o al crecimiento de la
productividad. Distintos estudios miden la apertura
de manera diferente: algunos por medio de los tipos
arancelarios o las barreras no arancelarias, pero mas
comunmente como proporcion de las corrientes
comerciales con respecto a la produccion (Harrison
y Rodriguez-Clare, 2010).

Desde esta perspectiva basada en la oferta,
el “crecimiento orientado a la exportacion” hace
referencia a una elevada proporcion de exportacio-
nes e importaciones en relacion con la produccion
((X+M)/Y), es decir, que esta muy abierta al comer-
cio. Un alto grado de apertura al comercio puede
contribuir al crecimiento si los insumos importados
son mas productivos que los insumos nacionales
o si existen beneficios tecnoldgicos indirectos u
otras externalidades derivados de la exportacion o
la importacion. La bibliografia sobre las cadenas de
valor mundiales sugiere que un alto grado de aper-
tura del comercio tendra un efecto positivo sobre el
crecimiento, especialmente en los paises que expor-
tan una gran proporcion de manufacturas y tienen
éxito en “ascender en la cadena de valor”, es decir,
que aumentan el contenido de valor afadido de sus
exportaciones. Un alto grado de apertura comercial
también tiene importancia microeconémica, ya que
determina el grado en que la estructura sectorial de
la produccion interna esta desvinculada de la de la
demanda interna. Esta brecha sera especialmente
amplia en los paises que exportan una alta proporcion
de productos primarios, pero también sera importante
para los paises que producen mercancias, tales como
productos electronicos de consumo, que pocos con-
sumidores internos pueden permitirse adquirir.

La identidad de las cuentas del ingreso nacional
tiene una importancia inmediata para la causacion
macroecondmica del crecimiento si este se consi-
dera desde la perspectiva de la demanda. Desde una
perspectiva basada en la demanda, el “crecimiento
orientado a la exportacion” hace referencia a una gran
diferencia entre las exportaciones y las importaciones
con relacion a la produccion ((X-M)/Y), es decir, que
existe un gran superavit comercial. La razén por la
cual este criterio considera que el grado de apertura
es menos importante para el crecimiento es que,
centrandose en la proporcion del consumo de los
hogares en la produccion, la identidad de las cuentas
del ingreso nacional se puede reorganizar asi:

C_, (1+G) (X-M) o
Y Y Y

en la que toda proporcion del consumo de los hogares
en la produccion (es decir C/Y) es compatible con una
variedad ilimitada de valores de apertura comercial
(es decir (X+M)/Y). Un pais puede tener una alta pro-
porcion de consumo en la produccion y, no obstante
ello, exportar la mayor parte de su produccion. Por
el contrario, cuanto mayor sea el superavit comercial
(es decir (X-M)/Y), mayor sera la contribucion de las
exportaciones al crecimiento y menor la contribucion
de los elementos de la demanda interna (es decir C, /
y G) necesarios para alcanzar una tasa de crecimiento
determinada.

Otro significado basado en la demanda del cre-
cimiento orientado a la exportacion hace hincapié en
el papel de las limitaciones de la balanza de pagos en
la limitacion del crecimiento de la produccion. Desde
este punto de vista, la orientacion a las exportaciones
guarda relacion con la estrategia de crecimiento de un
pais al menos por dos razones (Thirlwall, 2002: 53)*.
En primer lugar, las exportaciones son el inico com-
ponente verdaderamente autonomo de la demanda,
es decir, que no guardan relacion con el nivel actual
del ingreso nacional. Las principales proporciones
del consumo de los hogares, el gasto publico y la
demanda de inversion dependen de los ingresos. En
segundo lugar, las exportaciones son el inico com-
ponente de la demanda cuyos ingresos se obtienen
en moneda extranjera y, por tanto, pueden pagar
las importaciones que requiere el crecimiento. El
crecimiento impulsado por el consumo, la inversion
o el gasto publico puede ser viable durante un corto
tiempo, pero el contenido de importaciones de cada
uno de estos componentes de la demanda necesitara
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ser equilibrado por exportaciones. Por supuesto, ese
equilibrio no es necesario si un pais acumula deuda
externa, absorbe una creciente cuantia de entradas
netas de capital o deja que el tipo de cambio real se
deprecie. Sin embargo, el tiempo durante el cual estas
tres estrategias pueden aplicarse depende en gran
medida del entorno econdmico externo (por ejemplo,
los tipos de interés en los mercados internacionales
de capitales) y pueden rapidamente dar lugar a una
crisis de la balanza de pagos.

El momento en que la balanza de pagos tiene
limitaciones depende del contenido de insumos
importados de los diversos componentes de la
demanda agregada (Y,) que no se reciben, es decir,
la fraccion de un cambio en el ingreso nacional que
no se gasta en la produccion interna actual, sino que
se ahorra (s), se paga en impuestos (f) o en impor-
taciones (m). Asi, la determinacion de la demanda
agregada se puede expresar esquematicamente de
esta manera:

_I+G+X
S+t+m

Yy 3)

Un caso especial de esta ecuacion es la version
dindmica del multiplicador del comercio exterior de
Harrod. En este caso, el consumo de los hogares, la
inversion y el gasto publico no tienen ningun ele-
mento autdbnomo y se presume que el comercio estara
equilibrado a largo plazo (es decir X=M) porque toda
la produccion es consumida o bien exportada y todos
los ingresos son consumidos para el pago de produc-
tos nacionales o importados. Esto significa que los
ahorros y los impuestos deben igualar la inversion y
el gasto publico (es decir s+=I+G). Por lo tanto, la
tasa de crecimiento del pais 7 (g) estd determinada
por lo que se conoce como “ley de Thirlwall” y se
expresa asi:

o )

donde ¢, es la elasticidad-renta de la demanda mundial
para las exportaciones procedentes de un pais 7, 7, es
la elasticidad-renta de la demanda correspondiente
a las importaciones del pais i, y z es la tasa de creci-
miento de los ingresos mundiales (Thirlwall, 1979).
Segun la ecuacion (4), la tasa de crecimiento de un
pais esta determinada por la relacion entre el creci-
miento de las exportaciones y la elasticidad-renta
correspondiente a las importaciones. El crecimiento

de las exportaciones de un pais (x ) —con x =¢z— esta
determinado por lo que ocurre en el resto del mundo.
Influye en el crecimiento de Y, y, por tanto, en el
crecimiento de la produccion (a corto plazo a través
de la tasa de utilizacion de la capacidad y a largo
plazo por medio de la motivacion de la expansion
de la capacidad)®. Teniendo en cuenta la situacion
actual de crecimiento lento de los principales mer-
cados de exportacion de los paises en desarrollo, la
ecuacion (4) implica que el crecimiento econdomico
de los paises en desarrollo se vera limitado por una
desaceleracion del aumento de sus exportaciones.

Ademas de los efectos sobre la expansion de
las exportaciones en su conjunto, la medida en que
la tasa de crecimiento de un pais exportador se ve
afectada por el crecimiento econdmico en el resto
del mundo depende también de su pauta de especia-
lizacion®. Si un pais exporta bienes y servicios con
un potencial relativamente grande de innovacion y
avance tecnologico, el crecimiento de la produccion
puede verse impulsado por medio de la mejora de la
productividad de los factores o mediante un aumento
de la elasticidad-renta de la demanda derivado de
mejoras de la calidad de los productos basadas en
la innovacidon. Si un pais exporta la produccion de
sectores que tienen un crecimiento de la demanda
internacional mas rapido, podria beneficiarse de
una mayor elasticidad-renta de la demanda para sus
exportaciones, impulsando asi el crecimiento de la
produccion por lograr una relacion &/z mas alta. Los
sectores en los que hay grandes posibilidades de inno-
vacion podrian denominarse “de oferta dindmica”,
mientras que los sectores que se benefician de un rapi-
do crecimiento de la demanda internacional podrian
denominarse “de demanda dinamica”. Ademas, hay
un grado considerable de superposicion entre los
dos grupos (Mayer y otros, 2003). En comparacion
con los productos primarios, se suele considerar que
las manufacturas tienen mayores posibilidades para
la innovacion y el avance tecnologico y también
mejoras perspectivas de demanda internacional. La
industrializacion orientada a la exportacion es una
estrategia que explota esta superposiciéon durante
periodos de oportunidades favorables para la expor-
tacion con miras a aumentar la relacion /7 de un
pais (especialmente por medio de un aumento de ¢)
y, por tanto, su tasa de crecimiento. Por otra parte,
esto significa también que, en el contexto actual, los
efectos negativos del lento crecimiento de los paises
desarrollados probablemente seran mayores sobre
los paises en desarrollo que aplican una estrategia
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de crecimiento orientada a la exportacion, basada
principalmente en las exportaciones de manufactu-
ras, que en los paises en desarrollo cuya estrategia
similar se basa principalmente en las exportaciones
de productos primarios.

El argumento planteado en este capitulo adopta
una perspectiva desde el punto de vista de la demanda
sobre todo porque facilita un examen de los procesos
involucrados en el cambio de orientacion de la estra-
tegia de crecimiento de un pais, de un componente
de la demanda (es decir, las exportaciones) a otro
componente (esto es, la demanda interna). Por otra
parte, adoptar este tipo de perspectivas sobre el cre-
cimiento también permite establecer un vinculo entre
la orientacion de las estrategias de crecimiento y el
debate actual sobre el reequilibrio, gran parte del cual
se refiere a la proporcion del consumo de los hogares
en la demanda agregada. En la Declaracion de los
Lideres del Grupo de los 20 adoptada en la Cumbre
de Pittsburgh (2009) se exhort6 a una rotacion de la
demanda mundial, desde los paises con déficit por

cuenta corriente (especialmente los Estados Unidos)
hacia los paises con superavit de cuenta corriente
(como China y Alemania), de modo que el gasto
interno en los paises deficitarios ya no superaria su
ingreso, pero se mantendria el rapido crecimiento
mundial. Esto se deberia a que los paises con supera-
vit, al menos durante un periodo de tiempo, tendrian
un crecimiento acelerado de la demanda interna que
excederia sus ingresos. Por tltimo, algunos de los
paises cuyas oportunidades de exportacion podrian
verse afectadas negativamente por un periodo
prolongado de crecimiento lento en las economias
desarrolladas podrian correr el riesgo de caer en la
denominada “trampa de medianos ingresos”, ya que
la reduccion de sus exportaciones de manufacturas
podria desacelerar considerablemente el crecimiento
econdmico. Por lo general se sostiene que esos paises
necesitaran basarse cada vez mas en la innovacion
(es decir, la inversion en la identidad de las cuentas
nacionales) y los gastos de consumo de los hogares
para seguir a la altura de los niveles de ingresos y
niveles de vida de los paises desarrollados.

2. Una perspectiva, desde el punto de vista de la demanda,
sobre la transicion desde una estrategia de crecimiento
orientada a la exportacién a una mas orientada
hacia la demanda interna

Basandose en una perspectiva que tenga en
cuenta la demanda, existen tres problemas principales
para pasar de una estrategia de crecimiento basada en
las exportaciones a una basada mas en la demanda
interna. Uno de esos problemas se refiere al tamafio
del mercado interno. De acuerdo con la ecuacion (2), el
aumento de la suma C, /'y G debe ser suficientemente
grande para compensar la reduccion del superavit
comercial causado por el descenso de las exportaciones
sin tener efectos negativos sobre el crecimiento. Esto
puede expresarse asi (el signo 4 expresa los cambios):

AC+I+G)  AX-M)
Y - Y

)

Concentrandose en el consumo de los hogares,
la afirmacion de que un importante segmento de la
poblacion de algunos de los paises en desarrollo y
en transicion mas poblados (por ejemplo, el Brasil,
China y la Federacion de Rusia) ha alcanzado el
estatus de clase media y que ese estatus no esta lejos
de ser alcanzado en otras economias (como la India
e Indonesia) (por ejemplo, Bussolo y otros, 2011;
Kharas, 2010) sugiere que esas economias tienen
un mercado interno lo suficientemente grande para
aumentar los gastos de los hogares a fin de compen-
sar al menos la mayor parte de toda reduccién de la
demanda de exportaciones debida al bajo crecimiento
en los paises desarrollados.
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El segundo problema se refiere al riesgo de que
un cambio en la estrategia de crecimiento se haga
rapidamente insostenible al provocar un aumento de
las importaciones y crear problemas de balanza de
pagos®. Las diferencias en la intensidad de las impor-
taciones de los diferentes componentes de la demanda
agregada implican que la importancia relativa de C,
G e I determina la evolucion de las importaciones.
En una nueva redaccion de la ecuacion (1), en la
que m, m, m,y m, representan la intensidad de las
importaciones de C, I, G, y X, llegamos al siguiente
resultado:

Y=(C-m_C)y+(I-m IyH(G-m _G)+(X-m X) ~ (6)

que muestra que estas diferencias implican que los
cambios en la composicion de la demanda agregada
de un pais causaran cambios significativos en las
importaciones, incluso si el nivel de la demanda
agregada nacional no varia. Los datos estadisticos
indican que, en la mayoria de los paises, la intensidad
de importaciones de las exportaciones y la inversion
supera la del consumo, y que la intensidad de impor-
taciones del consumo de los hogares supera la del
consumo gubernamental, ya que este ultimo incluye
una gran proporcion de “no comerciables”, como los
servicios (por ejemplo, Bussiere y otros, 2011). Una
variacion en el contenido de importaciones de los
diferentes elementos de la demanda agregada impli-
ca que los cambios en la balanza comercial tienen
distintos efectos indirectos sobre el crecimiento®.
Como sefiald McCombie (1985: 63), “un aumento
de las exportaciones permite que otros gastos auto-
nomos se incrementen hasta que los ingresos hayan
aumentado lo suficiente para inducir un aumento de
las importaciones equivalente al incremento inicial
de las exportaciones”.

Muy probablemente serd necesario mantener
cierto crecimiento de las exportaciones para financiar
las importaciones de productos primarios y bienes
de capital necesarios para la urbanizacion en cur-
so y para la expansion de la capacidad productiva
nacional. En el contexto actual, el mantenimiento
de un cierto crecimiento de las exportaciones podria
ser mas viable para los paises en desarrollo que
exportan productos primarios, especialmente energia.
En el caso de los paises en desarrollo que exportan
productos manufacturados a los paises desarrolla-
dos, ello dependera de la evolucion de la demanda
de importaciones en los paises desarrollados, pero
probablemente también les serd necesario buscar

otros mercados de destino, sobre todo en los paises
en desarrollo en los que el gasto de consumo esta
aumentando. El mantenimiento del crecimiento de las
exportaciones también podria conseguirse mediante
la inclusion de productos mas sofisticados en las
exportaciones, por ejemplo mediante el ascenso en
las cadenas de valor mundiales que podrian aumentar
las exportaciones y reducir las importaciones, pero
gran parte de las posibilidades de hacerlo dependera
también de la evolucion de la demanda de importa-
cion en los paises desarrollados. Sin embargo, debe
tenerse presente que, desde la perspectiva de la eco-
nomia mundial, todo superavit comercial de un pais
debe ser absorbido por un crecimiento proporcional
de las importaciones de otros paises.

El tercer problema se refiere al hecho de que, a
diferencia de las exportaciones, la mayor parte de los
otros componentes de la demanda agregada (es decir,
los gastos de consumo de los hogares, el gasto publi-
co y la inversidon) no es autonoma, sino que resulta
inducida por los ingresos (por ejemplo C=cY, en la
que c es la propension marginal al consumo). Esto
significa que, para que un cambio en la estrategia de
crecimiento sea sostenible, un aumento inicial del
gasto en los segmentos autonomos de C, G ¢ 1, por
lo general pequefos, debe dar lugar a un aumento
de los gastos en los segmentos de C, G ¢ I, que son
inducidos por los ingresos, y en el proceso también se
deben generar ingresos. En el resto de este anexo se
examina la manera en que los segmentos autonomos
de los diversos componentes de la demanda interna se
pueden incrementar y la forma en que esos aumentos
pueden crear ingresos que, a su vez, permitirian el
crecimiento de los segmentos que son una funcion
de los ingresos.

Una parte del gasto publico es autonoma y se
puede financiar mediante la emision de bonos del
Estado o la aplicacion de tasas de impuesto mas
altas. Sin embargo, gran parte del gasto y los ingresos
publicos es endogena (como el pago de prestaciones
por desempleo y la recaudacion fiscal) y, por tanto,
es una funcion del ingreso. Los efectos sobre el
ingreso de un aumento del gasto publico, a su vez,
dependen de sus efectos multiplicadores y del grado
de expansion fiscal coordinada internacionalmente.
Existe un debate en curso acerca de la magnitud del
efecto multiplicador, pero en general se reconoce
que es mayor en una situacion de depresion que en
tiempos mas normales (Blanchard y Leigh, 2013).
En 2008-2009, la expansion fiscal simultanea desem-
pefi6 un papel decisivo para compensar los efectos
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negativos sobre el crecimiento de la reduccion de
las oportunidades de exportacion de los paises en
desarrollo. No obstante, es posible que esos paises
no dispongan del espacio fiscal necesario para poder
adoptar tales medidas por segunda vez (o incluso en
forma continua a lo largo de un periodo determinado).
Por otra parte, cabe preguntarse qué proporcion de la
expansion fiscal de un pais adoptada individualmente
revierte sobre otros paises por medio del aumento de
las importaciones. Una expansion fiscal coordinada
podria reforzar considerablemente las perspectivas
de crecimiento de todos los paises participantes, pero
esto requiere una gran solidaridad entre los Estados
y los pueblos, poco probable en el futuro previsible.

La inversion también tiene un componente auto-
nomo, en particular el gasto ptiblico en infraestructura
y vivienda. Sin embargo, el grueso de las inversio-
nes es endogeno y esta determinado por el costo de
oportunidad del capital. Esto es principalmente una
funcién del tipo de interés a corto plazo fijado por
el Banco Central y las expectativas de crecimiento
futuro de las ventas. Si los empresarios esperan un
aumento fuerte y sostenido de la demanda de lo que
producen, realizaran grandes inversiones financia-
das, por ejemplo, por la creacion de liquidez por los
bancos comerciales. Esto significa que la proporcion
total de la inversion de un pais en el PIB debe ser
compatible con la proporcion total del consumo en
el PIB para lograr una expansion equilibrada de la
demanda interna. Si la inversion continuamente crece
aun ritmo superior al consumo, la capacidad produc-
tiva creada sera utilizada de manera insuficiente, lo
que reducira los ingresos y, en la medida en que la
inversion se financia mediante endeudamiento, creara
problemas en el sistema financiero nacional.

En cuanto al tercer componente de la demanda
interna (es decir, el gasto de consumo de los hogares),
la capacidad financiera de un grupo considerable de
consumidores de desvincular, al menos temporal-
mente, el consumo del ingreso corriente facilitara
un aumento de base amplia del gasto de consumo.
Esta desvinculacion podria ocurrir, por ejemplo, en
prevision de un futuro aumento de los ingresos o por
motivos de interdependencias sociales en el consumo.
Estos dos factores pueden considerarse caracteristicas
clave de los hogares de clase media. Por lo general,
los hogares de ingresos bajos no tendran los ingresos
discrecionales o los ahorros necesarios para realizar
gastos no vinculados al ingreso corriente, incluso si
las politicas tributarias y las transferencias guberna-
mentales a los hogares de bajos ingresos afectan al

gasto de consumo realizado por esta categoria. Es
probable que los hogares de altos ingresos prefieran
gastar en productos visibles y de lujo, y su nimero
sera por lo general menor que el de los hogares de
clase media. Ademas, por lo general son los hogares
de clase media los que procuran acceder a los créditos
al consumo que financian las compras de productos
de consumo duraderos. Un aumento del poder adqui-
sitivo necesario para incrementar el gasto de consumo
mediante fuentes desvinculadas del ingreso salarial
también limitara toda consecuencia negativa para la
competitividad internacional que pudiera derivarse
de un cambio de una estrategia de crecimiento orien-
tada a la exportacion, que a menudo se basa en bajos
salarios, a una estrategia de crecimiento que se base
mas en el consumo privado. No obstante, para ser
sostenible esto requerira un mayor ingreso salarial.

La parte autonoma del consumo de la clase
media también podria financiarse mediante préstamos
del exterior, que aparecerian como un déficit externo
en la identidad de las cuentas del ingreso nacional
(ecuacion (1)) o mediante otras posibilidades que
reducirian la pérdida mediante el aumento del tamafio
de s (=1 menos la propension marginal a consumir
con cargo a los ingresos) en la ecuacion (2): una
reduccion del gasto o de los ahorros por otra clase
de hogares, por ejemplo, por una redistribucion del
ingreso (por medio de impuestos o transferencias) de
los hogares de ingresos altos a los de clase media,
tomando préstamos de prestamistas nacionales y/o
por medio de la mejora de los sistemas de seguridad
social.

Sin embargo, para que el papel mas importante
del consumo de los hogares en la estrategia de creci-
miento de un pais sea sostenible en el contexto actual,
en el que el crecimiento de las exportaciones esta
limitado por el lento crecimiento de sus mercados de
destino, la mayor parte del aumento de la demanda
de consumo debera ser satisfecha por la produccion
interna y no por las importaciones. Una parte de esta
produccion interna puede consistir en bienes que
anteriormente se exportaban a paises desarrollados,
pero el resto debera provenir de un aumento de la
produccion interna, hecho posible mediante una
inversion inducida. Esto, a su vez, creard empleo e
ingresos para los consumidores internos y dara lugar
a un aumento del consumo vinculado a los ingresos
corrientes. Por lo tanto, la creacion de poder adquisiti-
vo interno por medio de puestos de trabajo e ingresos
es una condicidn esencial para que el cambio de una
estrategia de crecimiento orientada a la exportacion
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a una estrategia mas orientada al consumo interno
sea sostenible, ya que impulsara el componente no
autonomo del consumo de los hogares.

Esto ultimo pone de manifiesto que, incluso una
estrategia de crecimiento basada en el aumento de la
demanda interna, debe prestar especial atencion al
suministro de estructura de la economia. La inversion
inducida puede ser especialmente sensible a dos fac-
tores. En primer lugar, los gustos y las preferencias
de los consumidores de clase media en los paises en
desarrollo pueden ser diferentes de los productos de
alta gama existentes muy buscados por los consumi-
dores de los paises desarrollados y por los grupos mas
prosperos de consumidores en las grandes ciudades
de los paises en desarrollo, a los que suelen dirigirse
las empresas de los paises desarrollados. Tal vez sea
mas facil para los productores nacionales que para
los productores extranjeros fabricar bienes cuyas
caracteristicas se ajusten a las preferencias de los con-
sumidores de la clase media local. En segundo lugar,

al insistir en que el comercio tiene un costo y que la
distancia geografica a los mercados sigue teniendo
importancia, la bibliografia sobre el comercio inter-
nacional y la geografia econémica han demostrado
que el tamafio del mercado y la posicion geografica
relativa afectan a las pautas de especializacion. En
particular, una mayor demanda interna de bienes de
consumo manufacturados “dara lugar a salarios mas
altos, lo que a su vez, en presencia de preferencias
no homotéticas combinadas con costos comerciales
positivos, inducird a la produccién local a dedi-
carse al sector manufacturero” (Breinlich y Cuiat,
2013: 134). Al beneficiarse de las oportunidades
de innovacion asociadas, las empresas de paises en
desarrollo deberan combinar la inversion en sectores
de oferta y demanda dinamicas, reduciendo asi el con-
tenido de insumos importados del creciente gasto de
consumo interno, es decir, aumentando su relacion &/n
del pais, segun se expresa en la ecuacion (4), especial-
mente por medio de una reduccidon de z en relacion
con el consumo privado. H
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Notas

El tratamiento de la cuenta corriente como exacta-
mente igual a las exportaciones netas es una apro-
ximacioén en la que se supone que las transferencias
equivalen a cero. Las transferencias consistentes en
remesas de los trabajadores desempefian un papel
importante en el ingreso nacional de los paises
pobres.

Para un examen de otros modelos de crecimiento
orientados a la demanda, véase Setterfield, 2010.
Esta relacion esta sujeta a una serie de hipdtesis,
incluyendo los precios relativos constantes (o el
tipo de cambio real) y a que se cumpla la condi-
cion Marshall-Lerner (es decir, que la suma de las
elasticidades-precio de la demanda de las importa-
ciones y las exportaciones sea igual a la unidad),
de modo que el crecimiento de las exportaciones
esté determinado Gnicamente por el crecimiento de
los ingresos mundiales. Thirlwall (2013: 87 a 90)
llega a la conclusion, a partir del examen de "un
conjunto de estudios que aplican el modelo en sus
diversas formas a distintos paises y grupos de pai-
ses", que la "gran mayoria de los estudios respaldan
la hipotesis del crecimiento limitado de la balanza
de pagos por dos razones basicas. La primera es que
se demuestra abrumadoramente que las variaciones
de precios relativos o del tipo de cambio real no
son un mecanismo de ajuste eficiente de la balanza
de pagos, ya sea porque el grado de cambio a largo
plazo es pequefio o porque la elasticidad-precio de
las exportaciones y las importaciones es baja. [...]
La segunda razén por la que el modelo se ajusta tan
bien es que, incluso si se incluye el equilibrio de la
balanza de pagos [...] hay un limite en la relacion
entre el déficit por cuenta corriente y el PIB que
los paises pueden sostener". Para un examen mas
detallado del debate acerca de esta relacion, véase
McCombie (2011). Para un analisis completo de la
forma en que la ley de Thirlwall se relaciona con la

teoria del crecimiento de Kaldorian y acerca de la
solidez de su hipdtesis basica de ampliaciones, como
el tener en cuenta la dinamica de los precios rela-
tivos, las corrientes financieras internacionales, el
crecimiento multisectorial, la causacion acumulativa
y la interaccion entre las tasas reales y potenciales
del crecimiento, véase Setterfield (2011).

Para una extension de la ley de Thirlwall a una eco-
nomia multisectorial, véase Araujo y Lima (2007)
y Razmi (2011).

Aunque las importaciones inducidas pueden ser
el factor principal de la pérdida identificada en la
ecuacion (3), los ahorros y la tributacién también
desempefan un papel. Los ahorros hacen que los
gastos de los hogares sean inferiores a sus ingresos
totales. La adquisicion neta de activos financieros
por los hogares y otras formas de riqueza reducen
la cuantia de los ingresos disponibles que cons-
tituyen gastos de consumo. Sin embargo, segun
sea la estructura de edad de la poblacion y la
disponibilidad de sistemas de seguridad social,
especialmente para las personas de edad, esta
reduccion probablemente sera pequefia en el caso
de la mayor parte de las personas, especialmente
las que pertenecen a hogares de clase media. Los
datos sobre la distribucion de la riqueza de los
hogares indican una alta concentracion, en la que
el 10% mas rico de los adultos posee mas de los
dos tercios de la riqueza mundial (Davies y otros,
2010). Ademas, la riqueza acumulada se utiliza por
lo general para financiar las viviendas en lugar de
bienes de consumo duraderos.

La composicion del consumo privado (bienes comer-
ciables y servicios no comerciables) también desem-
pefia un papel. Los trabajadores de este ultimo sector
demandan mas importaciones, pero no contribuyen
a las exportaciones, con los consiguientes efectos
negativos sobre la balanza de pagos.
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Capitulo Il

FINANCIACION DE LA ECONOMIA REAL

A. Introduction

Un nuevo disefio de las estrategias de desarrollo
implica un cambio estructural y también una expan-
sion de la capacidad productiva y su adaptacion a las
nuevas pautas de la demanda, todo lo cual necesita
financiacion. La disponibilidad y las condiciones de
esa financiacion han evolucionado considerablemente
en las ultimas décadas. Ademas, la reciente crisis
econémica y financiera presenta nuevos retos para
el sector financiero y su capacidad de proporcionar
crédito a largo plazo para las inversiones. En el
presente capitulo se analizan las dificultades y las
opciones de que disponen actualmente las economias
en desarrollo y las economias de mercado emergen-
tes! para financiar su desarrollo.

La financiacion de las inversiones en los paises
en desarrollo, especialmente los de bajos ingresos, ha
estado frecuentemente vinculada al capital extranje-
ro. La opinion de que la financiacion extranjera es
necesaria y eficiente se basa en el supuesto neoclasico
de que, como el capital es escaso en los paises en
desarrollo y abundante en los paises desarrollados, el
rendimiento marginal sobre el capital es superior en
los paises en desarrollo, lo que proporciona fuertes
incentivos para invertir en estos Ultimos. Ademas,
como el nivel de ingresos es bajo en los paises en
desarrollo y la mayoria de la poblacion consume la
mayor parte del mismo, lo que da lugar a una escasez
de ahorros, se ha sostenido que, con cuentas de capital
abiertas, el capital extranjero podria cubrir la brecha
entre el ahorro y la inversion. Los duefios de ese

capital obtendrian un mayor rendimiento en los paises
en desarrollo que en sus paises de origen, mientras
que la tasa de inversion aumentaria en el pais receptor
sin reducir sus ya bajos niveles de consumo interno.
Ademas de los beneficios a largo plazo del aumento
de las inversiones en paises pobres en capital, el
acceso al capital extranjero permitiria una distension
a corto plazo del ciclo econdmico. Por ejemplo, un
impacto externo negativo que reduzca los ingresos
de exportacion se podria mitigar por medio de un
préstamo extranjero, que se reembolsaria cuando los
ingresos de exportacion aumentaran nuevamente. Por
tanto, el acceso a la financiacion extranjera apoyaria
el gasto interno en épocas de crisis y lo moderaria
durante las épocas de bonanza, produciendo un efecto
anticiclico general.

Sin embargo, los datos empiricos han invalidado
en reiteradas ocasiones estas hipdtesis tedricas. Por
supuesto, el capital extranjero, en cantidades que
puedan ser absorbidas productivamente por la eco-
nomia nacional puede ser muy util para acelerar el
crecimiento de la productividad, la diversificacion y
la industrializacion cuando se orienta adecuadamente
hacia la inversion en la capacidad productiva real.
No obstante, como se explica en este capitulo, las
corrientes de capital sin restricciones generalmente
no han ido acompanadas de un aumento sostenido de
la inversion en la capacidad productiva real, ni han
dado lugar a tasas de crecimiento del PIB mas altas y
mas estables. En primer lugar, no todas las entradas de
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capital se utilizan para financiar la inversion produc-
tiva. Los préstamos del exterior pueden encauzarse
a través de intermediarios financieros nacionales
hacia la especulacion financiera o la importacion de
bienes de consumo. También pueden usarse para el
servicio de la deuda externa o se pueden volver a
encauzar hacia el exterior por medio de un aumento
de los activos financieros privados externos (“fuga
de capitales”). Y en segundo lugar, las entradas de
capital extranjero a menudo han sido prociclicas,
acentuando (o incluso generando) el ciclo econdomico
en los paises receptores. De hecho, han desempefiado
un papel fundamental en todas las “crisis gemelas”
(es decir, crisis de la balanza de pagos y crisis finan-
cieras internas) de las ultimas tres décadas en el
mundo en desarrollo.

Los estudios empiricos realizados por econo-
mistas de muy diversas escuelas de pensamiento
tedrico no han podido encontrar una correlacion
positiva entre la apertura a las corrientes de capital
internacional y el desarrollo (Bhagwati, 1998). En
realidad, las corrientes de capital no solo han cons-
tituido una fuente de inestabilidad, sino que también
han demostrado ser ineficaces, o incluso negativas,
para el crecimiento a largo plazo (Prasad y otros,
2003; Prasad, Rajan y Subramanian, 2007; Jeanne,
Subramanian y Williamson, 2012). Esto también
explica por qué desde fines de la década de 1990, un
numero creciente de gobiernos de paises en desarrollo
se han vuelto mas prudentes respecto de la recepcion
de cantidades masivas de entradas de capital, que a
menudo son provocadas por acontecimientos en los
mercados internacionales y por politicas monetarias
de los paises desarrollados. Las politicas de los paises
desarrollados que pueden generar esos movimientos
de capital, como las recientes inyecciones masivas
de liquidez, como parte de politicas monetarias
expansivas “no convencionales”, han sido criticadas
por no tener en cuenta sus posibles efectos macro-
econdmicos sobre los paises en desarrollo y por sus
posibilidades de alimentar una “guerra de divisas”.

Lareciente crisis financiera mundial es mas que
simplemente el ultimo episodio de una larga lista de
ciclos de auge y expansion en las ultimas tres déca-
das; se trata de un acontecimiento que deberia llevar
alos encargados de formular politicas a poner en tela
de juicio, incluso mas seriamente que en el pasado,
la gobernanza del sistema financiero internacional,
y a encontrar formas de mejorarla. Esta crisis, y los
desequilibrios mundiales que han contribuido a ella,
han puesto de manifiesto deficiencias fundamentales

en el funcionamiento de los sistemas financieros, no
solo en los principales centros financieros, sino tam-
bién a nivel mundial. La crisis también ha puesto de
manifiesto las deficiencias de las politicas monetarias
centradas estrechamente en la estabilidad monetaria,
entendida como una baja inflacion de los precios al
consumidor. Hay una necesidad imperiosa de que
las autoridades monetarias presten mayor atencion
a la estabilidad financiera y al fortalecimiento de la
economia real, ademas de la estabilidad monetaria.
Después de todo, es la economia real la que determina
la solidez financiera y la capacidad de los prestamis-
tas para pagar sus deudas. Desde este punto de vista,
la cuestion fundamental no es la cantidad de dinero
generada por las autoridades monetarias o los bancos
comerciales (como sugiere la teoria monetarista),
sino si ese dinero se utiliza para fines productivos o
improductivos.

En un mundo de acelerada expansion financiera
y grandes movimientos internacionales de capital, los
paises en desarrollo hacen frente a un doble reto. Por
una parte, necesitan contar con mecanismos eficaces
para protegerse contra las crisis financieras desestabi-
lizadoras causadas por las enormes entradas y salidas
de capitales. Por otra parte, necesitan asegurar que
el sistema financiero —o al menos la mayor parte de
este— cumple su funcion principal, que consiste en
servir a la economia real mediante la financiacion de
la inversion productivay el apoyo al desarrollo de las
empresas y la economia en su conjunto. Para que los
sistemas financieros nacionales cumplan estas fun-
ciones, tienen que estar organizados y gestionados de
manera tal que proporcionen financiacion suficiente
y estable a largo plazo y encaucen las corrientes de
crédito hacia usos productivos. Esto probablemente
requerird una menor dependencia del capital extran-
jero a corto plazo y una mayor dependencia de las
fuentes de financiacion internas, que son a menudo
mucho mayores de lo que se suele suponer. Por lo
tanto, una importante cuestion de politica en la esfera
financiera es la siguiente: ;como pueden los paises
en desarrollo promover sus objetivos de desarrollo
a pesar de la crisis que continuamente debilita las
condiciones financieras y econdmicas en el mundo
desarrollado y en el sistema financiero internacional?

En la seccion B del presente capitulo se ofrece
una perspectiva a mas largo plazo sobre esta cuestion,
explicando la evolucion de las finanzas mundiales
desde la década de 1970 y analizando de qué manera
esto ha afectado a las economias en desarrollo y en
transicion. En la seccion C se examinan los efectos



Financiacion de la economia real 115

sobre los paises en desarrollo, tanto de la crisis
financiera mundial como de las politicas aplicadas
en centros financieros de importancia sistémica. Por
ultimo, en la seccion D se analizan las lecciones que
se pueden extraer de estas experiencias y las opciones

de politicas de que disponen las economias en desa-
rrollo y en transicion para reducir su vulnerabilidad
macroecondémica y financiera y asegurar que los
cambios estructurales necesarios en el nuevo entorno
mundial se puedan financiar de manera sostenible.

B. Tendencias mundiales en el sector de las finanzas
y sus repercusiones sobre las economias
en desarrollo y en transicion

1. Tendencias de los movimientos
transfronterizos de capital y las
corrientes financieras hacia los
paises en desarrollo

Desde mediados de la década de 1970, las
corrientes de capital extranjero hacia los paises en
desarrollo han aumentado enormemente, pero han
sido muy volatiles. La aceleracion de la globalizacion
financiera, impulsada por la amplia liberalizacion y
desregulacion de los sistemas financieros de todo
el mundo, dio lugar a un rapido incremento de las
corrientes transfronterizas de capitales, que subieron
desde 0,5 billones de dolares en 1980 (equivalentes al
4% del PIB mundial y al 25% del valor del comercio
internacional) hasta 12 billones de dolares en 2007
(equivalentes al 21% del PIB mundial y al 84% del
comercio internacional) (grafico 3.1A). Una gran
parte de estos movimientos de capital tuvo lugar entre
paises desarrollados, que representaron el 80% de los
activos financieros de propiedad extranjera en 2007
(Lund y otros, 2013).

Sin embargo, la importancia relativa de los pai-
ses en desarrollo como receptores de las corrientes
internacionales de capital ha cambiado notablemente
en las ultimas décadas. Estos paises han tenido un
aumento de esas entradas de capitales entre 1976 y
1982 y nuevamente entre 1991 y 1996, seguidas en
ambos casos por abruptas disminuciones. Su pro-
porcion en las corrientes totales de capital alcanzo

su nivel mas alto poco después del inicio de la crisis
financiera mundial (26,4% de las entradas totales
en el periodo 2008-2011). Esto reflejaba, no solo un
aumento de las corrientes hacia los paises en desa-
rrollo, sino también una fuerte caida de las corrientes
dirigidas hacia los paises desarrollados (cuadro 3.1
y grafico 3.1B).

Los movimientos de capitales grandes y vola-
tiles siguen representando un reto para los paises en
desarrollo, y esto no ha disminuido con la crisis. En
realidad, en 2010 y 2011 las corrientes de capital
realmente superaron sus niveles de 2007 en Africa,
América Latina y China. Ademas, los factores estruc-
turales que contribuyeron a su aumento previo a la
crisis siguen existiendo. Todavia existe un potencial
considerable para que los inversores internacionales
en los paises desarrollados diversifiquen sus carteras
de inversiones, en particular en las economias de
mercado emergentes, en busca de altos rendimien-
tos. Esto se debe a una disminucion gradual de la
“preferencia nacional” en las carteras de inversiones,
un prejuicio que hace que los inversores mantengan
activos financieros nacionales superiores a la pro-
porcion de esos activos a nivel mundial (Haldane,
2011). Habida cuenta de la magnitud de los activos
financieros mundiales (estimados en 225 billones de
dolares, o sea mas de tres veces del producto bruto
mundial)?, hasta los mas pequefos ajustes de las
carteras orientadas a los paises en desarrollo pueden
dar lugar a un aumento tal de esos flujos que puede
desestabilizar sus economias?.



116

Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2013

Grafico 3.1

ENTRADAS NETAS DE CAPITAL, POR GRUPOS ECONOMICOS, 1976-2011

A. En miles de millones de ddlares corrientes
14 000

12 000 -

10 000 -

8000 -

6000 -

4000 -

2000 -

0
1976

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

Economias desarrolladas

mmmm Economias en desarrollo

B. En porcentaje del total
100

90
80
70
60
50 |-
40
30 -
20
10 -

0 L
1976

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

mmmm Economias en transicion

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de FMI, base de datos Balance of Payments Statistics.
Nota: Las entradas netas de capital, por grupos econdmicos corresponden a las entradas de IED neta, de capital de cartera y

“otras inversiones”.

Otro cambio importante que ha surgido en las
ultimas décadas se relaciona con la composicion y la
utilizacion de las corrientes de capital. En las décadas
que siguieron inmediatamente a la Segunda Guerra
Mundial, la financiacion extranjera era relativamen-
te escasa y consistia principalmente en inversion
extranjera directa (IED) o en préstamos de fuentes
oficiales, a nivel bilateral o multilateral. La financia-
cion bilateral se realizaba principalmente en forma
de créditos comerciales proporcionados directamente
por organismos publicos de paises desarrollados o
asegurados por ellos. Tales créditos estaban directa-
mente vinculados con las importaciones, en particular
de bienes de capital. Los préstamos multilaterales del
Banco Mundial y los bancos regionales de desarrollo
también se orientaban hacia proyectos de inversion
real especificos. Los préstamos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) eran de indole diferente, ya que
trataban de cubrir los déficits de la balanza de pagos
derivados de desequilibrios macroeconémicos. En
cuanto a los prestatarios, una gran parte de la financia-
cion se destino al sector publico (incluidas empresas
de propiedad estatal) o a entidades privadas, en forma
de préstamos garantizados publicamente.

Desde mediados de 1970, los prestamistas pri-
vados sustituyeron cada vez mas a los prestamistas
oficiales como las principales fuentes de financiacion
externa para los paises en desarrollo. Los bancos
internacionales reciclaban los petrodélares mediante
el otorgamiento de préstamos sindicados con tipos
de interés variables a los paises en desarrollo, parti-
cularmente de América Latina. En 1979-1981, esos
préstamos de bancos comerciales representaban
alrededor del 57% de las corrientes netas de capital
hacia las economias emergentes, mientras que los
préstamos oficiales (préstamos bilaterales o créditos
de instituciones financieras internacionales) se redu-
jeron a apenas mas del 20% (cuadro 3.2).

Sin embargo, con la crisis de la deuda de
América Latina de 1982 y una “interrupcion repenti-
na” del crédito bancario en la region, la financiacion
oficial tuvo nuevamente que colmar una parte de
la brecha. Esto se utilizo para pagar el servicio de
la deuda a los acreedores privados (con un sistema
denominado “puerta giratoria”) a fin de prevenir el
liso y llano impago de la deuda. Sin embargo, este
aumento de los préstamos oficiales no duré6 mucho
tiempo. A medida que los bancos internacionales
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Cuadro 3.1
ENTRADAS NETAS DE CAPITAL, POR GRUPO ECONOMICO Y REGI()N, 1976-2011
1976- 1983- 1991- 1997- 2001- 2008- Total
1982 1990 1996 2000 2007 2011 acumulativo
(En miles de
En miles de millones de dodlares millones de
(promedio anual) ddlares)
Economias desarrolladas 289 652 1084 2930 5543 3459 78 094
Economias en transicion 12 22 99 146 1436
Economias en desarrollo 71 54 218 239 586 1291 12 462
de las cuales:
Africa 12 9 17 27 30 100 978
Asia 22 33 123 109 449 912 8 386
América Latina y el Caribe 37 12 78 102 107 277 3087
Pro memoria:
PMA 4 6 6 6 8 27 297
Mundo 360 706 1314 3190 6227 4896 91 992
Como porcentaje del total
Economias desarrolladas 80,2 92,3 82,5 91,8 89,0 70,7 84,9
Economias en transicion 0,9 0,7 1,6 3,0 1,6
Economias en desarrollo 19,8 7,7 16,6 7,5 9,4 26,4 13,5
de las cuales:
Africa 3,4 1,3 1,3 0,8 0,5 2,0 1,1
Asia 6,1 7 9,4 3,4 7,2 18,6 9,1
América Latina y el Caribe 10,3 1,7 59 3,2 1,7 5,7 3,4
Pro memoria:
PMA 1,2 0,8 0,4 0,2 0,1 0,6 0,3
Total 100 100 100 100 100 100 100
Como porcentaje del PIB
Economias desarrolladas 41 5,0 5,0 12,1 16,8 8,4 8,3
Economias en transicion 6,3 49 8,4 6,6 6,8
Economias en desarrollo 4,0 2,0 47 3,9 5,7 6,8 4.3
de las cuales:
Africa 4,3 2,2 3,8 54 3,3 6,3 3,9
Asia 2,8 2,2 4,7 3,0 6,7 7,3 4,3
América Latina y el Caribe 53 1,5 4.8 49 3,9 5,8 41
Pro memoria:
PMA 5,3 4,5 4,2 3,7 3,1 52 4,3
Mundo 4.1 4,5 4,9 10,4 14,2 7,8 7.4

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de FMI, base de datos Balance of Payments Statistics.

podian recapitalizar y acumular recursos y, por tanto,
estaban en una posicion suficientemente solida para
poder desprenderse de sus préstamos que se habian
descontado en gran medida en mercados secunda-
rios, iniciaron un proceso de reestructuracion de la
deuda respaldada por el denominado “Plan Brady”.
Con arreglo a este plan, aplicado en varios paises
sumamente endeudados de la region a fines de la
década de 1980 y comienzos de la década de 1990,

los préstamos bancarios se transformaron en valores
a largo plazo, que después fueron en parte vendidos
por los acreedores bancarios originales a una diversi-
dad de inversores financieros. Esto formo parte de la
tendencia general a la “titulizacion”, que fue acompa-
flada de un cambio en la estructura de los acreedores
por el cual otras fuentes privadas (no bancarias) se
convirtieron en una importante fuente de financiacion
para las economias emergentes (cuadro 3.2).
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Cuadro 3.2

COMPOSICION DE LA FINANCIACION
EXTERNA A LAS ECONOMIAS DE
MERCADO EMERGENTES, 1979-2012

(Promedio anual, en porcentaje)

1979- 1982- 1991- 2001- 2008-

1981 1990 2000 2007 2012
Corrientes oficiales 21,0 429 158 -1,0 9,1
IED 9,9 251 40,0 57,5 411
Inversion de cartera 32 41 93 37 -09
Bancos comerciales 56,8 9,5 10,2 19,0 13,5
Otros acreedores privados 92 185 24,7 209 37,2
Total 100 100 100 100 100
Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de
Instituto de Finanzas Internacionales, base de datos
Capital Flows.
Nota: Las cifras no suman el nimero 100 debido al redondeo.

Otro importante cambio en la composicion de
las corrientes financieras externas hacia los paises
en desarrollo desde la década de 1990 fue el rapido
aumento de la IED, que crecio desde aproximada-
mente el 15% de entradas netas durante el periodo
1976-1982 a mas del 50% en la década de 2000. Esta
fue una tendencia bastante general entre los paises
en desarrollo en su conjunto, incluidos los paises de
ingresos medianos y los menos adelantados (PMA).

Durante el decenio de 1980, la financiacion
externa procedente de fuentes oficiales a los paises
de ingresos medianos se redujo aun mas, y solo se
recuper6 durante breves periodos como respuesta a
las diversas crisis financieras (en 1982-1986, 1998
y 2009). Por el contrario, la financiacién externa
en forma de préstamos bilaterales y multilaterales
siguiod siendo importante para los PMA hasta media-
dos de la década de 1990 cuando, con el comienzo
de la Iniciativa para la reduccion de la deuda de
los paises pobres muy endeudados (PPME), en
1996, las subvenciones sustituyeron cada vez mas
a los préstamos en condiciones favorables. En
consecuencia, su cuenta de capital (que incluye
las subvenciones) aument6 considerablemente, de
un promedio del 0,4% del PIB de los PMA en el
periodo 1987-1996 al 1,9% de promedio en 1997-
2011% La baja proporcion de capital privado en la

composicidn de las corrientes de capital en los PMA
refleja la renuencia historica del capital privado a
realizar lo que consideraban inversiones riesgosas
en los PMA. Esto dejo efectivamente a los PMA
al margen de las oleadas de corrientes de capital
que afectaron, y a menudo desestabilizaron a otras
economias en desarrollo y en transicion en las ulti-
mas dos décadas. La falta de acceso de los PMA
al capital privado también se debio a los estrictos
limites sobre los préstamos privados establecidos
por las instituciones de Bretton Woods para que
esos paises siguieran teniendo acceso a los présta-
mos en condiciones favorables, en el contexto de
los programas de reduccion de la deuda. Los paises
que tenian problemas de deuda mas graves siguen
dependiendo de los elevados niveles de financiacion
en condiciones favorables para mantener la soste-
nibilidad de la deuda (FMI, 2010)°.

En los paises de ingresos medianos, la tran-
sicion general a fuentes privadas de financiacion
se produjo en forma paralela a un cambio en los
receptores dentro de cada pais y en el uso de la
financiacion. Desde mediados de la década de 1970,
la financiacion extranjera se ha dirigido cada vez mas
a los bancos y las empresas privados, gran parte de
ella asociada a movimientos puramente financieros,
como las operaciones de arbitraje de tipos de interés
entre monedas y la especulacion financiera en el pais
receptor, conduciendo a la larga a grandes salidas de
capital. Al mismo tiempo, hubo menos financiacion
externa dirigida a las importaciones de bienes de
capital e insumos productivos. Esto implica que a
menudo era la decision de los prestamistas (inver-
sores internacionales) de invertir en los paises en
desarrollo y no la decision de los prestatarios lo que
decidia los préstamos, pero los paises receptores ini-
cialmente aceptaron con satisfaccion estas entradas
de capital como un signo de su capacidad crediticia
y como un reconocimiento de su rendimiento y su
potencial economicos. No obstante, la creciente
“privatizacion” de las corrientes de capital y el hecho
de que frecuentemente representaban operaciones
puramente financieras en lugar de transacciones
relacionadas con inversiones reales, contribuyo a
aumentar su inestabilidad, ya que quedaban expues-
tos a interrupciones y cambios repentinos. Dada la
enorme cantidad de fondos en relacion con el tamafio
de las economias en desarrollo receptoras, la globali-
zacion financiera se convirtié en un importante factor
de desestabilizacion para muchas de ellas.
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2. Corrientes de capital y fases de auge
y de depresion en las economias de
mercado emergentes

Se ha comprobado en reiteradas ocasiones
que la financiacidon externa de las economias en
desarrollo y en transicion puede ser una espada de
doble filo. Por una parte, a menudo ha servido para
aligerar las restricciones que la balanza de pagos
impone al crecimiento y la inversion. Por otra, con
frecuencia ha ocurrido que el gran tamafio de las
entradas financieras y su inestabilidad han dado lugar
a una sobrevaloracion de las monedas, creando fases
de auge y de depresion, burbujas de precios de los
activos, presiones inflacionarias y aumento de las
obligaciones con el exterior sin contribuir necesa-
riamente al crecimiento ni mejorar la capacidad de
un pais para cumplir esas obligaciones. Ademas, el
agotamiento o la reversion de esas entradas de capi-
tales a menudo han dado lugar a presiones sobre la
balanza de pagos y la financiacion de los sectores
publico y privado. La magnitud de estos cambios
puede ser grande teniendo en cuenta el tamafo de
los mercados de activos de los paises en desarrollo

concernidos y también el tamafio relativo de sus
economias. Por consiguiente, la dependencia de las
entradas de capital privado tendi6 a acentuar la inesta-
bilidad macroecondmica y financiera y a obstaculizar
el crecimiento a largo plazo, en vez de facilitarlo.

La experiencia de los ultimos episodios de fuer-
tes entradas netas de capital® seguidas por bruscas
desaceleraciones o retrocesos ofrece importantes
lecciones para la situacion actual. Hubo tres gran-
des oleadas de entradas de capital a las economias
de mercado emergentes antes de la crisis financiera
mas reciente: en 1977-1981, 1990-1996 y 2002-2007
(grafico 3.2). Todos estos episodios presentaban
algunas caracteristicas comunes. En primer lugar,
todos comenzaron cuando habia abundante liquidez
en los paises desarrollados como consecuencia de
su busqueda de politicas monetarias expansivas y/o
sus grandes déficits de la balanza de pagos que se
financiaban mediante la emision de deuda en divisas
(sobre todo en dodlares). Al mismo tiempo, los paises
desarrollados experimentaron importantes desacele-
raciones relacionadas con diferentes crisis: la crisis
del petréleo en la segunda mitad de la década de 1970,
la crisis de las cajas de ahorro y crédito en los Estados

Grafico 3.2
ENTRADAS NETAS DE CAPITAL PRIVADO EN LAS ECONOMIAS
DE MERCADO EMERGENTES (1978-2012)
A. En miles de millones de dolares corrientes B. Como porcentaje del PIB
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de Instituto de Finanzas Internacionales, base de datos Capital Flows; y

UNCTADstat.
Nota: Los datos correspondientes a 2012 son estimaciones.



120

Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 2013

Unidos, la crisis del mecanismo de tipos de cambio
de Europa y la crisis financiera del Japon producida a
comienzos de la década de 1990, asi como el estallido
de la burbuja puntocom a comienzos de la década
de 2000. En todas estas ocasiones, las autoridades
monetarias de los paises desarrollados redujeron
sus tipos de interés para apoyar sus economias y sus
sistemas financieros. Habida cuenta de esta situacion,
los paises en desarrollo parecian ofrecer alternativas
atractivas para los inversores internacionales, ya que
sus economias estaban creciendo a un ritmo mas
rapido que las del Norte y ofrecian oportunidades de
una mayor rentabilidad (Akyiiz, 2012).

En segundo lugar, la reduccion o la inversion de
las entradas de capital en las economias de mercado
emergentes a fines de la década de 1970, mediados de
la década de 1990y de la de 2000 siguieron a aumen-
tos de los tipos de interés en los paises desarrollados.
Aunque las politicas monetarias expansivas de los
paises desarrollados fueron un factor importante que
contribuy6 a esos movimientos de capitales, estas
politicas por si mismas no fueron suficientes para
generar solidas corrientes de salida hacia los paises en
desarrollo; por ejemplo, la reduccion de los tipos de
interés en los paises desarrollados entre 1984 y 1986
no gener6 grandes salidas hacia las economias de
mercado emergentes porque los bancos necesitaban
recapitalizarse y crear recursos suficientes debido al
riesgo de sus activos latinoamericanos resultante de
la crisis de la deuda en esa region.

En tercer lugar, la forma en que las entradas de
capital fueron utilizadas por los paises receptores ha
sido un importante factor adicional para determinar
sus efectos en estos paises. Cuando una gran propor-
cion de las entradas se utilizo para financiar un mayor
costo de las importaciones de petroleo o proyectos de
inversion que requerian la importacion de bienes de
capital, ayudaron a estabilizar la economia nacional
y apoyar el crecimiento. En otros casos, sin embar-
go, cuando las entradas de capital fueron dirigidas
principalmente a los bancos privados para financiar
el consumo o inversiones financieras especulativas,
0 a empresas con el objeto de financiar los gastos
corrientes, han tenido efectos desestabilizadores, a
menudo fuertes. Si las entradas de capital no se uti-
lizan principalmente para las importaciones, pueden
dar lugar a una fuerte apreciacion real de la moneda
local y perjudicar gravemente a las industrias nacio-
nales. En algunos paises, en los que la apreciacion
de la moneda fue la piedra angular de las politicas
de lucha contra la inflacion, las entradas de capital

se encauzaron principalmente hacia el sector priva-
do por medio de sistemas financieros desregulados.
Esto gener6 una expansion incontrolada del crédito
interno, que dio lugar a una fragilidad financiera
relacionada con burbujas inmobiliarias y financieras,
ala apreciacion de la moneda y a importantes déficits
por cuenta corriente, que en Ultima instancia llevaron
a un desplome.

Laultima gran oleada de entradas de capital en
las economias de mercado emergentes se produjo
cuando esas economias progresivamente superaban
los efectos de las crisis financieras de fines de la déca-
dade 1990 y las economias desarrolladas volvian otra
vez a adoptar politicas monetarias expansivas. Las
entradas de capital llegaron en primer lugar a Asia
Oriental y Sudoriental y las economias en transicion
de Europa Central y Meridional, que recuperaron las
tasas de rapido crecimiento en 2000-2002, mientras
que el crecimiento del PIB en Africa, América Latina
y Asia Occidental se aceler6 después, en 2003-2004.
Entre 2005 y 2007, las entradas de capital privado en
todas las regiones en desarrollo alcanzaron niveles
sin precedentes: en 2007, esas corrientes en las eco-
nomias de mercado emergentes ascendieron al 8% de
su PIB y las entradas totales de capital en los paises
en desarrollo superaron el 10% de su PIB. Durante
ese periodo, alrededor del 80% de esas entradas de
capital en los paises en desarrollo se dirigieron a Asia,
que fue también la region en la que las entradas de
capital privado representaron la mayor proporcion
del PIB (mas del 10% como promedio durante ese
periodo, comparado con el 4,9% en América Latina
y el 4,2% en Africa). Las economias en transicion
también recibieron grandes cantidades de capital
extranjero durante ese periodo (el 12,4% del PIB)’.

Esta ultima oleada de entradas de capital se
detuvo en 2008 y 2009. Esto no era lo habitual por-
que la inversion no se produjo como respuesta a un
aumento de los tipos de interés en los principales
paises desarrollados; por el contrario, esos paises
habian reducido sus tipos de interés con el objeto
de mitigar la crisis. Mas bien, lo que probablemente
produjo esta vez la inversion fue el hecho de que la
crisis de los mercados financieros mas avanzados atin
estaba presente en las mentes de los inversores, lo que
los hacia muy renuentes a asumir riesgos y deseosos
de reducir al minimo el riesgo global de sus carteras.
Sin embargo, esto tuvo una corta duracion porque
las corrientes de capital hacia los mercados emer-
gentes volvieron a registrar un aumento repentino en
2010y 2011. Esto también era inhabitual porque las
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“interrupciones repentinas’ suelen ser seguidas de un
largo periodo de inversion de las entradas de capital
en las economias de mercado emergentes. Esto con-
firma la conclusion de Shin (2011), de que el ciclo
de las corrientes financieras estd dominado por el
ciclo de apalancamiento de los grandes bancos, que,
a su vez, esta vinculado a su percepcion del riesgo.

Otra diferencia relativa a las recientes oleadas
de entradas de capital desde 2004 es que su principal
contraparte en las economias de mercado emergentes
no consistio en grandes déficits por cuenta corriente,
sino en la acumulacion de activos extranjeros (es
decir, salidas de capitales de esas economias), con
inclusion de reservas internacionales. Esto explica
en gran medida por qué la interrupcion repentina
registrada en 2008-2009 no dio lugar a graves crisis

econdmicas en esos paises. Las principales excep-
ciones a esta regla fueron las economias de mercado
emergentes de Europa, que tuvieron enormes déficits
por cuenta corriente y experimentaron un grave
revés debido a la inversion de las entradas de capital
extranjero.

La experiencia mas reciente demuestra que las
grandes entradas de capital seguidas por una “inte-
rrupcion repentina” no necesariamente desencadenan
un colapso financiero inmediato como habia sucedido
en las anteriores “oleadas de capital”. Esto plantea
la pregunta de si la vulnerabilidad financiera de las
economias emergentes ha cambiado y, en caso afir-
mativo, por qué. ;Cuales son los retos a que hacen
frente actualmente y como pueden superarlos? Estas
cuestiones se abordan en las dos proximas secciones.

C. La crisis mundial y los retos venideros

1. La situacioén financiera y las
politicas monetarias en los paises
desarrollados

a) Efectos de la crisis y politicas de
respuesta

Para comprender los problemas a que hacen
frente los paises en desarrollo, especialmente las
economias de mercado emergentes que son posibles
destinos de una nueva oleada de corrientes de capital,
cabe recordar algunas caracteristicas importantes
de la ultima crisis y las politicas de respuesta de los
paises desarrollados.

La reciente crisis financiera se debio a un
aumento del endeudamiento privado de los paises
desarrollados. Cinco afios después del estallido de
la crisis, la opinion generalizada es que la causa fue
la deuda publica excesiva, y que ello es también el
principal obstaculo para la recuperacion. Sin embar-
go, fue la deuda del sector privado la que aumento

rapidamente desde mediados de la década de 1990,
mientras que la deuda del sector publico, en su mayor
parte, permanecio sin variaciones o incluso se redujo
(grafico 3.3). Es solo desde 2008, tras el inicio de la
crisis econdmica mundial, que la deuda del sector
publico comenz6 a aumentar como resultado de
grandes planes de rescate gubernamentales, el efecto
de los estabilizadores automaticos y las medidas de
politica fiscal adicionales adoptadas para estabilizar
la demanda agregada. A pesar de este aumento, la
deuda privada sigue siendo varias veces superior
a la deuda publica. Resulta sorprendente que ni las
autoridades econdmicas ni los organismos de califi-
cacion crediticia o los directores de las instituciones
financieras parecieron ser conscientes de los crecien-
tes riesgos causados por ese rapido incremento de
la deuda privada. Todos ellos parecieron tener una
enorme confianza, que resultd injustificada, en la
eficiencia de los mercados financieros y la capacidad
de los deudores del sector privado (a diferencia de
lo que ocurre en el sector publico) para cumplir sus
obligaciones de servicio de la deuda®.
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Grafico 3.3
EL SECTOR PRIVADO Y LA DEUDA PUBLICA EN CIFRAS BRUTAS,
DETERMINADOS PAISES DESARROLLADOS, 1995-2012
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos OECD. StatExtracts.
Nota: Los datos correspondientes a los Estados Unidos sobre la “deuda publica en cifras brutas” se refieren a la “deuda del
Gobierno central”. Los datos sobre la “deuda publica en cifras brutas” correspondientes a 2012 son proyecciones.
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Tras el estallido de la crisis financiera, seguida
por una crisis econdmica mas amplia, se produjo un
marcado cambio en el comportamiento financiero
de todos los agentes —los hogares, las empresas
financieras y no financieras y los gobiernos— en
los principales paises desarrollados. Después de
afios de prosperidad creciente, durante los cuales los
mercados financieros habian impulsado la creacion
de burbujas de precios de los activos, los hogares
y las empresas se encontraron de pronto ante un
dramatico deterioro de sus balances generales. Les
resultaba cada vez mas dificil, sino imposible, pagar
sus deudas, por no hablar de aumentar su endeu-
damiento, y al mismo tiempo los precios de sus
garantias caian. En el otro extremo del libro mayor,
los bancos se encontraban con la carga de préstamos
de baja calidad e improductivos y de titulos de valor
dudoso. La repentina interrupcion de las corrientes
de crédito gener6 un proceso de desapalancamiento
en el sector privado, que llevo a una drastica caida de
la actividad econémica. El efecto de contraccion que
ejercio la crisis sobre la actividad economica de los
paises desarrollados solo se podia contener mediante

el aumento del gasto publico financiado mediante el
endeudamiento, donde los gobiernos actuaban como
prestatarios, inversores y consumidores de ultimo
recurso. Estos cambios bruscos se reflejan en los
créditos y los préstamos netos de los sectores publico
y privado (gréafico 3.4).

Cuando estalld la crisis, los gobiernos de los
paises desarrollados reaccionaron por medio de fir-
mes medidas monetarias y fiscales. El gasto publico
aument6 considerablemente, mientras que los bancos
centrales proporcionaban liquidez de emergencia al
sistema financiero a fin de compensar la fuerte caida
de los préstamos interbancarios, y redujeron los tipos
de interés. Cuando lo peor de la crisis parecia haber
terminado y muchos gobiernos e instituciones inter-
nacionales creyeron (errdbneamente) que el principal
obstaculo para una recuperacion sostenida no era la
falta de demanda global sino el aumento de la deuda
publica, este enfoque de apoyo multiple llegd a su
fin. La opinion de que su “espacio fiscal” se habia
agotado provocd un cambio hacia la austeridad fis-
cal, y las politicas monetarias parecian ser el unico
instrumento de apoyo disponible.

Grafico 3.4

PRESTAMOS/ENDEUDAMIENTO NETOS, POR SECTOR,
ESTADOS UNIDOS Y ZONA DEL EURO, 2000-2012

(Porcentaje del PIB)
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A medida que los tipos de interés ya estaban en
los limites mas bajos posibles, o se aproximaban a
estos, los bancos centrales de todas las principales
economias desarrolladas pasaron a aplicar cada vez
mas politicas “no convencionales”, lo que dio lugar a
una rapida expansion de su base monetaria. Por otra
parte, ademas de rescatar a las instituciones financie-
ras privadas que tenian problemas, los bancos trataron
de reactivar el crédito y la demanda, y también de
reducir el riesgo percibido de activos financieros. Lo
que es mas importante, los bancos centrales acorda-
ron adquirir (o financiar la adquisicion de) los bonos
soberanos de sus propios gobiernos. Esto ampli6 su
funcion de prestamistas de tltimo recurso y también
difuminé los limites entre las politicas fiscales y las
monetarias. Sus esfuerzos se tradujeron en un alza
artificial de sus balances generales. Por ejemplo,
entre el comienzo de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo, en agosto de 2007, y fines de 2012, el balance
general del Banco de Inglaterra aumento el 380%,
y el del BCE vy el Sistema de la Reserva Federal de
los Estados Unidos aumentaron el 241% y el 221%,
respectivamente.

Grafico 3.5

Los bancos centrales han utilizado instrumentos
diferentes, en funcion de la estructura y las necesida-
des de sus economias. Esto se refleja en las diferentes
composiciones y perfiles de sus balances generales.
El BCE, habida cuenta del caracter mas centrado en
los bancos de la economia de la zona del euro, pro-
porcioné liquidez directamente al sector bancario,
sobre todo mediante una operacion de refinancia-
cién a largo plazo (grafico 3.5A)°. Ademas, puso en
marcha programas de compra de bonos, incluido un
nuevo programa de operaciones monetarias simples.
La Reserva Federal de los Estados Unidos, en cam-
bio, proporciono liquidez por medio de compras de
valores, no solo del Tesoro, como habia hecho tra-
dicionalmente, sino también de titulos privados con
garantia hipotecaria (gréafico 3.5B). Estas compras de
activos en gran escala tenian la finalidad de detener
la reduccion de los precios de los activos, reactivar
el gasto de los consumidores y apoyar el crecimiento
econdémico. Un criterio similar habian adoptado el
Banco de Inglaterra y, mas recientemente, el Banco
del Japon.

Sus estrategias han tenido un éxito parcial. En
particular, el compromiso del BCE de comprar (en el
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mercado secundario) cantidades ilimitadas de bonos
soberanos de paises de la periferia de la zona del euro
(Espaiia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal) dio lugar a
una reduccion de sus primas de riesgo soberano. Sin
embargo, ni en Europa ni en los Estados Unidos la
gran inyeccion de “dinero de alta potencia” se tradujo
en un aumento de préstamos bancarios al sector pri-
vado; por el contrario, el crédito pendiente al sector
privado en realidad ha disminuido como porcentaje
del PIB (grafico 3.6). La cuestion es si el hecho de
que los bancos no aumenten los préstamos se debe a
su renuencia a prestar o a la falta de voluntad de las
empresas y los hogares de solicitar préstamos. Lo que
resulta claro es que la contraccion del crédito no se
debe a que los bancos carezcan de liquidez o acceso
a la refinanciacion de los bancos centrales.

Los bancos de la zona del euro parecen haber
estado utilizando la liquidez adicional creada por el
BCE como un medio de refinanciarse a si mismos o
de acumular depdsitos en el propio BCE: los depdsi-
tos de los bancos comerciales en el BCE aumentaron
hasta un nivel histéricamente alto de 800.000 millo-
nes de euros durante 2012. Al mismo tiempo, las
encuestas realizadas por el BCE a pequefias y media-
nas empresas (pymes) de la zona del euro muestran

que la actividad crediticia sigue siendo muy baja,
no solo por la debilidad de la demanda de crédito,
sino también porque las empresas tienen dificultades
para obtener préstamos. Esto se considera como una
prueba de que los mercados de crédito de la zona del
euro siguen funcionando de manera muy deficiente.

La historia econémica demuestra que la recupe-
racion del crédito es lenta después de una importante
crisis financiera, y esta es la situacion actual. Los
agentes privados en la zona del euro, el Japén y
los Estados Unidos estan aumentando sus ahorros,
acaparando efectivo o abonando deudas y, por tanto,
su demanda de crédito se limita en gran medida a la
refinanciacion de préstamos que estan llegando a su
vencimiento. Muchos de ellos, dispuestos a contraer
mas préstamos, estan experimentando dificultades en
el acceso al crédito debido a la incertidumbre acerca
de sus futuras corrientes de ingresos y al valor de
sus garantias. Ademas, muchos bancos necesitan
recapitalizarse debido al deterioro de sus carteras de
préstamos, lo que limita aun mas su oferta de crédito.

El fracaso de la expansion monetaria para impul-
sar el gasto privado es un recordatorio de la “trampa
de liquidez” analizada por Keynes (1936-1973), que se

Grafico 3.6

BASE MONETARIA Y CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO, 2001-2012

(Porcentaje del PIB)
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produce cuando los agentes econdmicos prefieren
conservar su efectivo en lugar de invertir fondos en
ambitos que presentan un alto riesgo de pérdida de
capital. Hay indicios que sugieren que esto podria
estar sucediendo en cierta medida: las reservas liqui-
das de la industria y el sistema bancario de los Estados
Unidos a fines de 2012 ascendian a mas de 3 billones
de dolares, cuatro veces mayor que el conjunto de
medidas de estimulo de 831.000 millones de d6lares
previstos en la Ley de recuperacion y reinversion, de
2009, de los Estados Unidos. En un estudio reciente
se afirma que casi la mitad de esa suma “superaba” las
necesidades de precaucion razonables, y se estimaba
que si dicha suma se hubiese dirigido hacia inversio-
nes productivas habrian ayudado a crear millones de
puestos de trabajo y a reducir la tasa de desempleo a
menos del 5% (Pollin y otros, 2011).

Otras importantes economias tienen existen-
cias similares, lo que sugiere que el “motivo de
precaucion” para conservar los activos liquidos esta
socavando los intentos de los encargados de la formu-
lacion de politicas de utilizar un capital barato como
medio de inyectar vida en una economia tensa y con
una demanda deficiente. En el Japon, por ejemplo,
segin estimaciones recientes, los activos liquidos
de las empresas ascienden a aproximadamente 2,8
billones de dodlares, lo que representa un aumento
del 75% con respecto a 2007. Del mismo modo, en
la zona del euro, los hogares retienen unos 7 billones
de euros en moneda y depdsitos, y las empresas no
financieras retienen aproximadamente 2,031 billones
de euros'.

Esta coexistencia de liquidez ociosa en manos
de un grupo de agentes econémicos y de escasez de
liquidez a la que hacen frente otros es una nueva prue-
ba de la “ruptura del mecanismo de transmision” en
los mercados monetarios y financieros. Sugiere que
las respuestas de politicas deberian incluir una mejor
seleccion de los receptores de la emision de moneda.
En otros términos, las autoridades monetarias debe-
rian encontrar un medio de lograr que el crédito esté a
disposicion de los agentes que realmente lo necesitan
para utilizarlo de forma productiva.

b) Repercusiones sobre las corrientes de
capital

En el apartado anterior se han descrito las
condiciones habituales propicias a una fuerte sali-
da de capitales de los paises desarrollados. De
hecho, es probable que hayan sido mas propicias

a un incremento de las salidas de capitales que las
existentes al comienzo de las anteriores “oleadas”.
Esto se debe a que hay una gran diferencia de tipos
de interés en favor de los paises en desarrollo, una
enorme cantidad de liquidez en el sistema bancario
y una baja demanda de crédito en los paises desarro-
llados. Aunque inmediatamente después del inicio de
la crisis financiera se registré un marcado aumento
del endeudamiento del sector publico, el posterior
cambio de las politicas hacia la austeridad fiscal y
la reduccién de la deuda publica esta haciendo que
la demanda de crédito publico también descienda.
Sin embargo, estas condiciones no han originado
salidas considerables y continuas de capitales de los
paises desarrollados; ademas, esas salidas han sido
muy volatiles.

Las salidas de capital de los Estados Unidos se
redujeron considerablemente después del estallido de
la crisis y hubo incluso un aumento de las entradas
de capital en 2008, lo que demuestra la constante
percepcion de que este pais es un “puerto seguro en
caso de tormenta”, a pesar de que la tormenta se ori-
gino alli. Las salidas de capital de los Estados Unidos
se recuperaron parcialmente en los afios posteriores,
pero mostraron una marcada inestabilidad y se mantu-
vieron por debajo de sus niveles anteriores a la crisis
(grafico 3.7A). Esto demuestra que los factores antes
mencionados no son condiciones suficientes para
inducir esas salidas de capitales; otros factores, como
un clima general de inseguridad, también pueden
tener efectos importantes sobre la magnitud de las
corrientes de capital (Shin, 2011), como se sefiala
mas adelante.

Las corrientes de capital que entran y salen del
Japon, a diferencia de lo que sucede en los Estados
Unidos, se recuperaron rapidamente tras cierta con-
traccion en los anos inmediatamente posteriores al
inicio de la crisis, e incluso superaron los niveles de
las corrientes anteriores a la crisis, representando
entre el 10% y el 15% del PIB en 2010-2011. Las
salidas de capital de cartera en 2011 se mantuvieron
relativamente altas, ya que los inversores y los espe-
culadores aprovecharon los tipos de interés cercanos a
cero para obtener préstamos en yenes e invertir en el
extranjero. Esta recuperacion de las salidas de capi-
tal del Japon fue impulsada en parte por su entorno
regional propicio, de Asia Oriental y Sudoriental, que
contrasta marcadamente con el de Europa.

En Europa se produjo una contraccion simulta-
nea de las corrientes de entrada y de salida de capital



Financiacion de la economia real

127

Grafico 3.7

ENTRADAS Y SALIDAS NETAS DE CAPITAL, 2005-2012

(En miles de millones de délares corrientes)
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(grafico 3.7B). En 2011, las corrientes de capital
representaron menos del 20% del PIB, en compa-
racion con mas del 30% en el periodo 2005-2007.
Ademas, algunos componentes de esas corrientes
disminuyeron drasticamente. Por ejemplo, las salidas
de capital de cartera de la zona del euro disminuye-
ron de 1,386 billones de dolares en 2005 a apenas
288.000 millones en 2010, e incluso pasaron a ser
negativas en 2011. La contraccion de las corrientes
de capital hacia y desde los paises europeos refleja la
subita interrupcion de los movimientos intrarregio-
nales de crédito debida a la crisis. Antes de la crisis,
la facil disponibilidad de todo tipo de financiacion
transfronteriza habia impulsado crecientes desequi-
librios dentro de la Unidén Europea, que fueron una
de las causas principales de los problemas actuales.
También ha sido importante la “recesion de balan-
ces”, que ha disuadido a los bancos de conceder
préstamos, tanto internamente como en el extranjero,
y que ha sido mas profunda y prolongada en Europa
que en otras economias desarrolladas, donde la
recapitalizacion de los bancos ha progresado mas
rapidamente (Koo, 2011).

Los movimientos de capital dentro de Europa
reproducen gran parte de la pauta “centro-periferia”
que muchos paises en desarrollo han sufrido en el
pasado. En el periodo anterior a la crisis, los mer-
cados financieros integrados permitieron que los
bancos comerciales de los principales paises europeos
(Alemania, Francia y el Reino Unido) concedieran
amplios créditos transfronterizos en los paises de la
“periferia” de la zona del euro. Sin embargo, durante
los afios posteriores, los bancos europeos redujeron
considerablemente su exposicion al riesgo con
respecto a esos paises de la periferia (grafico 3.8).
Frente a la volatilidad y la incertidumbre de los mer-
cados, los bancos de los principales paises europeos
comenzaron a reducir sus créditos en los paises de la
periferia en 2008. Esto prosiguid una tendencia a la
baja, que represent6 una reduccion del 51% desde el
primer trimestre de 2008 hasta el cuarto trimestre de
2012, y es probable que haya sido mucho mayor si se
incluyeran otros paises de la periferia''. Los créditos
de los bancos alemanes en los paises europeos de la
periferia se redujeron en aproximadamente el 50% de
su cifra maxima antes de la crisis hasta fines de 2012,

Grafico 3.8

UNION EUROPEA: PRESTAMOS DE LOS BANCOS COMERCIALES DE LOS
PRINCIPALES PAISES A LOS PAISES DE LA PERIFERIA, 2001-2012

(En miles de millones de dolares)

3000

2500 -

2000

1500

1000

500

|‘ ||‘|||‘|v
2005

|‘ ||‘|||‘|v
2004

|‘ ||‘|||‘|v
2003

|‘ ||‘|||‘|v
2002

[ \ I \ i \ v
2001

Préstamos a Espafia

|‘ ||‘|||‘|v
2006

Préstamos a Grecia == Préstamos a Irlanda

[ \ ||‘ |||‘|v
2012

|‘ ||‘ |||‘|v
2011

|‘ ||‘ |||‘|v
2010

|‘ ||‘|||‘|v
2009

|‘ ||‘|||‘|v
2008

|‘ ||‘|||‘|v
2007

Préstamos a Italia == Préstamos a Portugal

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de Banco de Pagos Internacionales, Consolidated Banking Statistics.
Nota: Los paises principales son Alemania, Francia y el Reino Unido.



Financiacion de la economia real

129

de 600.000 millones de euros a 300.000 millones
(Banco de Pagos Internacionales, 2013). A nivel de
los bancos europeos considerados individualmente,
los préstamos pendientes a bancos de la periferia se
redujeron entre el 30% y el 40%. Por ejemplo, el
HSBC redujo sus tenencias en bancos de la periferia
de la zona del euro en el 39,5% en solo cuatro meses,
y el Lloyds las redujo en el 28% durante el mismo
periodo (Goff'y Jenkins, 2011).

Las pautas de las salidas de capital fueron
diferentes en los distintos paises desarrollados, lo
que pudo deberse a que eran diferentes los recepto-
res de esas corrientes. La fuerte disminucion de las
corrientes de capital que entraron y salieron de los
paises de la zona del euro se debi6 principalmente a
la evolucion de la situacion intrarregional. Por otra
parte, las salidas de capital del Japoén no se vieron
muy afectadas por la crisis financiera, probablemente
porque se dirigian principalmente a las economias
de mercado emergentes y los paises en desarrollo de
Asia, que no fueron tan gravemente afectados por la
crisis. En lo que respecta a los Estados Unidos, al ser
un importante centro financiero, tiene fuertes vincu-
los con otras economias desarrolladas y también con
las economias de mercado emergentes. Sin embargo,
los principales factores generadores de movimientos
de capital son los grandes bancos, cuyas oficinas
principales en varios paises gestionan los movimien-
tos de capital basandose en sus intereses, y generan
salidas de capital hacia terceros paises, que quiza
se han originado en otros paises. Por consiguiente,
no existe necesariamente una relacion directa entre
las condiciones macroecondémicas y monetarias
imperantes en un pais determinado y el valor de sus
entradas y salidas de capital. Esas condiciones pue-
den promover u obstaculizar los incentivos para que
los bancos internacionales aumenten sus corrientes
internacionales de capital, que, por lo tanto, pueden
proceder de sus sucursales en diferentes paises.

2. Efectos y respuestas a nivel de
politicas en las economias en
desarrollo

La experiencia historica examinada en la sec-
cion B muestra que son varios los factores que han
desempefiado un papel en la determinacioén de los
movimientos de capitales desde los paises desa-
rrollados hacia los paises en desarrollo. Al menos
hasta la crisis mundial, todas las oleadas de fuertes

corrientes de capital de paises desarrollados a paises
en desarrollo se iniciaron por “factores de expulsion”
relacionados con las condiciones existentes en los
paises desarrollados. Sin embargo, ademés hay
también “factores de atraccion” relacionados con
la demanda de capital extranjero en los paises en
desarrollo, que influye en la magnitud y la direccion
de las corrientes de capital enviadas a esos paises o
provenientes de ellos.

En el recuadro 3.1 se presentan los resultados
de un estudio econométrico en el que se analizaron
los factores determinantes de las corrientes de capital
recibidas por 19 economias de mercado emergentes
entre 1996 y 2012. Las disparidades de las tasas de
crecimiento del PIB y del rendimiento de las inver-
siones financieras parecen ser importantes variables
explicativas. La primera indica que las tasas de cre-
cimiento del PIB, mas rapidas en las economias de
mercado emergentes que en las del Grupo de los Siete
de paises desarrollados, tuvo un efecto positivo en
las corrientes de capital desde las economias desarro-
lladas hacia las economias de mercado emergentes;
la segunda estima los efectos positivos de los dife-
renciales de tipos de interés entre las economias de
mercado emergentes y los Estados Unidos, ajustados
para tener en cuenta las ganancias o las pérdidas de
las variaciones de los tipos de cambio. Como estas
variables combinan indicadores de los paises de ori-
gen 'y los paises receptores, pueden ser consideradas
como factores de “atraccion” y de “expulsion”. La
percepcidn del riesgo en los paises desarrollados fue
el tnico factor puramente de expulsion que se identi-
fico en este estudio, y muestra un signo negativo. Esto
significa que una creciente percepcion del riesgo en
los paises desarrollados desalent? las salidas de capi-
tal hacia las economias de mercado emergentes. De
forma simétrica, los indices de las bolsas de valores
de las economias de mercado emergentes reflejaron
la opinidn de los inversores en las economias recep-
toras, lo que representd un “factor de atraccion”.

Todos estos factores parecen haber tenido un
efecto considerable sobre las corrientes de capi-
tal. Sin embargo, distintos factores quiza también
tuvieron simultaneamente efectos opuestos, como
parece haber sido el caso durante la mayor parte
de 2011 y 2012 y también en el primer semestre de
2013. Algunos factores de expulsién (en particular
las condiciones monetarias) en los paises desa-
rrollados parecen haber tenido un efecto positivo
sobre las salidas de capital hacia las economias de
mercado emergentes, mientras que otros factores de
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Recuadro 3.1

ENTRADAS DE CAPITAL EN LAS ECONOMIAS DE MERCADO EMERGENTES:
ALGUNAS RELACIONES ECONOMETRICAS

En este cuadro se presentan los resultados de un estudio econométrico en el que se analizaron los factores
determinantes de las corrientes de capital recibidas por 19 economias de mercado emergentes entre 1996
y 2012.

La variable dependiente consiste en las entradas de capital, medidas por las entradas netas de capital
como porcentaje del PIB.

Las variables explicativas obtenidas son las siguientes:

e El diferencial entre el crecimiento real del PIB de las economias de mercado emergentes y la tasa de
crecimiento del PIB del Grupo de los Siete (G-DIFF). Un diferencial positivo indica que las economias
de mercado emergentes crecieron mas rapidamente que las economias desarrolladas, mientras que
un diferencial negativo indica lo contrario.

® Los indices bursatiles nacionales (NSEI) miden el desempefio del mercado de acciones de las empresas
incluidas en el indice. Un cambio en el indice representa cambios en las expectativas de los inversores
con respecto a los rendimientos y los riesgos.

o Elindice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago (Chicago Board Options Exchange Spx
Volatility Index (VIX)) mide la volatilidad prevista del mercado de acciones durante los proximos
30 dias con respecto a los precios del indice S&P 500. El VIX se cotiza en puntos porcentuales y el
aumento de los valores indica que los inversores prevén que el valor del indice S&P 500 fluctuara
enormemente durante los préximos 30 dias.

® Los rendimientos de las inversiones en los mercados emergentes (EMIR) representan el diferencial
entre los tipos de interés de los mercados emergentes y el de los Estados Unidos a comienzos del
trimestre, ajustado con arreglo a la tasa de apreciacion ex post de la moneda del mercado emergente
pertinente. Corresponde a lo que un inversor extranjero puede obtener tomando un préstamo en una
moneda con un bajo tipo de interés e invirtiendo en activos nacionales que dan un tipo de interés mas
alto, corregido con arreglo a la apreciacion del tipo de cambio.

Los datos

Los datos sobre entradas de capital incluidos en estas estimaciones abarcaron 19 economias de mercado
emergentes: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Ecuador, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
Marruecos, México, Perti, Polonia, Republica de Corea, Rumania, Singapur, Sudafrica, Tailandia y
Uruguay. Los datos trimestrales correspondientes al primer trimestre de 1996 hasta el cuarto trimestre
de 2012 fueron obtenidos de la base de datos del FMI sobre la balanza de pagos, y se complementaron
mediante fuentes nacionales.

Los datos trimestrales sobre el PIB real se obtuvieron de la base de datos International Financial Statistics
del FMI y de fuentes nacionales. Se ajustaron estacionalmente utilizando el método X12. Los datos
correspondientes a las restantes variables estan tomados de la base de datos Bloomberg, International
Financial Statistics del FMI y fuentes nacionales.

Resultados

En el cuadro que sigue a continuacion figuran los resultados de la regresion, basados en datos de panel.
El modelo de datos de panel con efectos fijos se estimé mediante la utilizacion del método de minimos
cuadrados generalizados, junto con errores estandares robustos.

La columna (1) muestra que, para todo el periodo, las cuatro variables explicativas son estadisticamente
significativas para explicar las entradas de capital en los mercados emergentes. Mas concretamente,
los resultados indican que un mayor crecimiento diferencial del PIB, un aumento del indice de valores
bursatiles en las economias de mercado emergentes y un incremento del diferencial del rendimiento
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Recuadro 3.1 (conclusién)

de las inversiones tenia un efecto positivo sobre las entradas de capital en las economias de mercado
emergentes. Por el contrario, un alto grado de aversion al riesgo de los inversores (medida con arreglo al
indice VIX) estaba asociado con menores entradas de capital en las economias de mercado emergentes.

Las estimaciones de coeficientes recursivos se utilizaron para evaluar la estabilidad de los coeficientes.
Los resultados muestran cambios en los coeficientes a lo largo del tiempo, que indican que hubo un
cambio alrededor de 2005. Por consiguiente, todo el periodo se dividié en dos subperiodos: 1996-2005
(primer trimestre) y 2005-2012. Los resultados de la regresion se presentan en las columnas (2) y (3).
Muestran que, con excepcion de la volatilidad del indice S&P 500, el efecto de las variables explicativas
fue mucho mayor en el periodo posterior a 2005 que en el periodo anterior. Incluso el diferencial del
crecimiento del PIB no es significativo para el periodo 1996-2005. Estos resultados son coherentes con
la observacion de que las estrategias de arbitraje entre monedas de los inversores contribuyeron a las
entradas de capital en las economias de mercado emergentes durante el periodo de bajos tipos de interés
en los Estados Unidos. Se comprobd que los coeficientes de las otras dos variables se mantenian estables.

A las corrientes de capital a corto plazo (es decir, la diferencia entre las entradas netas de capital y la IED
neta) también se les aplico la regresion sobre la base de las cuatro variables explicativas. Para todo el
periodo (columna (4)), segun se preveia, los efectos del rendimiento de las inversiones sobre las entradas
de capital a corto plazo fueron mayores que sobre el total de las entradas de capital, mientras que las
otras tres variables tuvieron coeficientes inferiores. En las columnas (5) y (6) se indican los resultados
de los dos subperiodos. Ofrecen pautas similares a las observadas en el total de las entradas de capital:
los efectos del diferencial de crecimiento del PIB, los indices bursatiles de los mercados emergentes
y la rentabilidad de las inversiones fueron mucho mayores en el periodo 2005-2012 que en el periodo
1996-2005.

RESULTADO DE LA REGRESION PARA LAS ECONOMIAS DE MERCADO EMERGENTES, 1996-2012

(Variable dependiente: entradas de capital como porcentaje de PIB)

Entradas de capital

Entradas de capital (con exclusion de la IED)
(1) (2 (©) (4) (5 (6)

Periodo 1996-2012 1996-2005 2005-2012  1996-2012 1996-2005 2005-2012
Factores de atraccion

Ln(NSEI) (+) 1,704 1,068***  3,421*** 1,272=* 0,800  3,117***
Factores de expulsion

VIX (-) -0,115***  -0,097***  -0,111*** -0,094***  -0,080*** -0,090***
Combinacién de ambos factores

G-DIFF (+) 0,135*** 0,050 0,321*** 0,110***  0,069** 0,263***

EMIR (+) 0,183** 0,099** 0,250*** 0,204***  0,129** 0,277***
Numero de observaciones 68 37 32 68 37 32
Numero de paises 19 18 19 19 18 19
Conjunto total (observaciones no
compensadas) 1 066 525 559 1 066 525 559
R-cuadratica 0,445 0,447 0,509 0,336 0,326 0,416
Prueba F 33,096*** 19,389*** 25,302*** 23,94***  11,572*** 17,347***
Durbin-Watson 1,442 1,533 1,740 1,465 1,616 1,710
Prueba F sobre efectos fijos 31,010* 19,038*** 25,201*** 15,938***  9,264*** 15,947***
R-cuadratica (sin efectos fijos) 0,148 0,092 0,094 0,153 0,115 0,103

Nota: Estimacion realizada utilizando estimadores minimos cuadraticos generalizados con ponderacion de seccion
cruzada, sobre la base de datos de panel y datos trimestrales.
*** Significativo al 1%.
** Significativo al 5%.
* Significativo al 10%.
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expulsidén, como un aumento en la percepcion del
riesgo financiero, desalentaron esos movimientos.
Esto podria explicar la gran volatilidad de estas
corrientes de capital y la incertidumbre acerca de
una posible nueva oleada de entradas de capital en
las economias de mercado emergentes, analoga a la
del periodo 2003-2007.

Si bien la aparicion de nuevas oleadas de salidas
de capital depende en gran medida de las circuns-
tancias existentes en los paises desarrollados, las
repercusiones que esto puede tener sobre los paises en
desarrollo dependen considerablemente de la situa-
cion economica y las politicas gubernamentales de
estos ultimos. En ese sentido, en la crisis mas reciente
ha habido algunas caracteristicas unicas de las que
se pueden extraer valiosas ensefianzas para el futuro.
A diferencia de las crisis financieras anteriores, una
subita interrupcion de las entradas de capital no se
tradujo generalmente en problemas de la balanza de
pagos o en crisis financieras internas; las principales
excepciones fueron algunos paises de Europa Central
y Oriental (como se ha mencionado anteriormente).
En consecuencia, la politica fiscal podria utilizarse
para apoyar la economia real, en lugar de rescatar
el sistema bancario, lo que daria lugar a una rapida
recuperacion del crecimiento del PIB, aunque no en
las tasas anteriores a la crisis.

Los efectos de las crisis financieras sobre los
paises en desarrollo han dependido fundamentalmen-
te de su situacion anterior a la crisis. Las balanzas
exteriores han desempefiado un papel importante:
histéricamente, las reversiones de las corrientes de
capital han tenido una mayor repercusion negativa
en los paises que ya tenian elevados déficits por
cuenta corriente, puesto que se vieron obligados a
adoptar subitamente ajustes recesivos cuando ya
no podian financiar los desequilibrios externos. Por
lo tanto, una de las razones que explican la relativa
resiliencia de las economias de mercado emergen-
tes es que, en general, no tenian déficits por cuenta
corriente o al menos no en la misma escala que habia
durante anteriores aumentos de entradas de capital
extranjero. Varios paises, entre ellos China, incluso
tenian “superavits gemelos” —una situacion inusual
de superavits en la cuenta corriente y también en
la cuenta financiera— cuya contrapartida era una
gran acumulacion de reservas oficiales de divisas
y, en algunos casos, un reembolso neto de la deuda
externa. Algunas de las razones que explican el buen
estado de las cuentas corrientes de la mayoria de las
economias de mercado emergentes antes de la crisis

eran la favorable relacion de intercambio de los
exportadores de productos basicos y/o un aumento
de los volimenes de exportacion debido a una fuerte
demanda de los paises desarrollados. Estos factores
favorables no habian existido en las anteriores “olea-
das” de corrientes de capital. Otro factor que explica
la relativa resiliencia de las economias de mercado
emergentes es que en muchas de ellas las autoridades
habian podido evitar la excesiva apreciacion de la
moneda por medio de una intervencion en el mercado
de divisas o mediante alguna forma de gestion de la
cuenta de capital. Estas medidas los ayudaron a evi-
tar, o al menos a limitar, una apreciacion de su tipo
de cambio real. Otros paises, como el Brasil, Chile,
China y la Federacion de Rusia, aunque lograron
menos éxito a este respecto, tenian monedas mas
bien infravaloradas (desde una perspectiva historica)
en el momento en que sus monedas comenzaron a
apreciarse (alrededor de 2004-2005) (grafico 3.9).

La menor vulnerabilidad de las economias de
mercado emergentes ante las crisis financieras tam-
bién se debio al hecho de que muchas de ellas ya
habian experimentado crisis financieras entre media-
dos de la década de 1990 y comienzos de la década
de 2000, lo que habia dado lugar a una importante
contraccion de los préstamos bancarios al sector
privado (grafico 3.10). En consecuencia, en los afios
posteriores a esas crisis muchos bancos no estaban
dispuestos o no podian aumentar sus operaciones de
crédito porque trataban de consolidar sus balances. Al
mismo tiempo, las empresas y los hogares restringie-
ron su demanda de crédito. Esto explica por qué las
entradas de capital no tuvieron efectos importantes
sobre la expansién del crédito interno en varios de
esos paises que habian sido afectados a fines de la
“segunda oleada” de entradas de capital ocurrida
a fines de la década de 1990, como la Argentina,
Filipinas, Indonesia, Malasia, México y Tailandia.
En otros paises, como el Brasil, la Federacion de
Rusia, Turquia y Ucrania, que también habian expe-
rimentado anteriormente crisis financieras, pero
que nuevamente habian recibido entradas masivas
de capital en los anos que precedieron a la crisis
mundial de 2008-2009, el crédito interno se amplid
rapidamente.

En los PMA en su conjunto, las corrientes
financieras y las entradas de capital representaron
aproximadamente el 6% del PIB en 2010-2011, un
nivel similar al de otros paises en desarrollo. La
mayor parte de las entradas consistian en IED y
en asistencia oficial para el desarrollo (AOD) en la
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cuenta de capital, lo que representaba un capital mas
bien estable. Ademas, los PMA han podido acumular
reservas durante varios afios y reducir su déficit por
cuenta corriente hasta aproximadamente el 1% del
PIB (grafico 3.7). Sin embargo, la situacion varia
considerablemente entre esos paises, ya que los PMA
exportadores de petroleo tenian superavits por cuenta
corriente y los no exportadores de petroleo dependian
del capital extranjero para financiar importantes défi-
cits fiscales y por cuenta corriente (UNCTAD, 2012).

La acumulacion de reservas extranjeras y la
mejora de la gestion de la deuda han sido dos estra-
tegias eficaces que adoptaron los paises en desarrollo
para protegerse de la volatilidad de las corrientes
de capital y las crisis financieras internacionales.
Durante la década de 2000, varios paises en desarro-
llo acumularon grandes reservas externas por medio
de intervenciones en el mercado, a fin de evitar la
apreciacion de su moneda derivada de las entradas
de capital y como estrategia para asegurarse contra el
riesgo de subitas interrupciones y crisis de liquidez.
La acumulacion de divisas en épocas previas a las
crisis permiti6 a los paises en desarrollo hacer fren-
te a las consecuencias de entradas de capital en los
meses siguientes al derrumbe de Lehman Brothers.
En contraste con las respuestas de muchos de esos
paises a las crisis financieras a fines de la década
de 1990, en esta ocasion no defendieron las parida-
des fijas de los tipos de cambio a cualquier precio,
mediante la adopcion de estrictas politicas monetarias
y fiscales; en cambio, permitieron que sus monedas
se depreciaran y que los bancos centrales vendieran
una parte de sus reservas internacionales a fin de
evitar una depreciacion incontrolada. Esto reflejaba
enfoques pragmaticos y flexibles con respecto a las
politicas sobre tipos de cambio, que preferian regi-
menes intermedios en lugar de “soluciones extremas”
(es decir, la flotacion libre o la fijacion de paridades
irrevocables). Esto les dio un mayor margen de
maniobra para gestionar la crisis financiera y aplicar
politicas anticiclicas como respuesta a la recesion
mundial. También puso de manifiesto que, a falta de
un prestamista internacional de tltimo recurso, las
reservas extranjeras ofrecen una proteccion natural
contra las crisis de los mercados financieros.

La mayor capacidad de resiliencia de varias
economias en desarrollo y economias de merca-
do emergentes ante acontecimientos financieros
adversos se debi6 también a su bajo nivel de endeu-
damiento externo y a una composicion de divisas
mas favorable que en ocasiones anteriores. Antes de

Grafico 3.9

TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES
EN DETERMINADOS PAISES, 1990-2012
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Grafico 3.10

CREDITOS BANCARIOS AL SECTOR PRIVADO EN DETERMINADOS PAISES, 1990-2012
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la crisis financiera mundial, la mayoria de esos paises
habian logrado reducir drasticamente su promedio
de coeficientes de endeudamiento y crear o ampliar
mercados nacionales para la emision de titulos de
deuda en moneda local. Si la financiacion del gasto
publico depende en mayor medida de los mercados
internos de capitales, disminuye la vulnerabilidad
de los paises en desarrollo ante el auge crediticio y
los efectos sobre el tipo de cambio generados por
el aumento de las entradas de capital seguidas de
subitas interrupciones e inversion de esas corrientes.
Aunque esto no resuelve el posible problema de una
escasez de divisas, deberia ser la primera opcion
para financiar los gastos en moneda nacional. La
deuda contraida en moneda local también aumen-
ta el espacio de politicas porque permite que las
perturbaciones externas, como una subita salida de
capital, un aumento de los tipos de interés globales o
la ampliacion de los margenes de rendimiento de las
deudas soberanas, sean contrarrestadas por devalua-
ciones monetarias sin que ello incremente el valor de
esa deuda en moneda nacional. Ademas, la deuda en
moneda nacional ofrece a las autoridades la posibili-
dad de recurrir, en ultima instancia, a la monetizacion
de la deuda en tiempos de crisis. La mera posibilidad
de monetizar la deuda reduce considerablemente el
riesgo de insolvencia y, en consecuencia, disminuye
la prima de riesgo de la deuda.

En resumen, las politicas destinadas a reducir al
minimo los riesgos han desempefiado un papel impor-
tante para que los paises en desarrollo sobrellevasen
la crisis mundial. Esto incluye la acumulacion de
reservas de divisas, el desarrollo de mercados de deu-
dainternay la emision de instrumentos de deuda que
brinden seguridad contra las conmociones internas y
externas. Aunque estas politicas de seguridad pueden
entrafiar algunos costos'?, reducen la vulnerabilidad
de los paises en desarrollo ante las perturbaciones
financieras y la probabilidad de crisis financieras
cuyos costos pueden ser inmensamente superiores.

La observacion de que los paises en desarrollo
han sido mas capaces de resistir las conmociones pro-
cedentes de los mercados de capital internacionales
que en décadas anteriores no significa, empero, que
estén protegidos contra posibles turbulencias finan-
cieras en el futuro cercano. Algunas economias de
mercado emergentes, en particular el Brasil, China,
la Federacion de Rusia y Turquia, han experimentado
un rapido crecimiento del crédito interno, incluso
después de la crisis de 2008, lo que se puede deber
en parte a las entradas de capital (grafico 3.10).

Estos mismos paises han experimentado una apre-
ciacion real de sus monedas, aunque en el Brasil y
Turquia se ha producido una reversion parcial. No
obstante, siguen expuestos a un mayor aumento de
las entradas de capital, lo que podria ejercer una
presion adicional sobre sus mercados de crédito y
de divisas, pero también a subitas salidas de capital,
que darian lugar a correcciones pronunciadas en
esos mercados. Ademas, los paises que actualmente
tienen importantes déficits por cuenta corriente pro-
bablemente tendran que hacer frente a problemas
de la balanza de pagos. El grado de vulnerabilidad
financiera depende en gran medida de la forma en
que las entradas de capital (y el crédito interno que
puedan generar) se utilicen en la economia receptora:
siuna gran proporcion de las corrientes se utiliza para
financiar la compra de bienes inmuebles, dando lugar
a una burbuja inmobiliaria, existe el riesgo de una
mayor fragilidad financiera que si se utilizan para
inversiones productivas.

La inestabilidad de los movimientos de capi-
tal a los paises en desarrollo desde la crisis, con
un retorno temporal a su previo nivel maximo en
el primer semestre de 2011 y una posterior caida,
contrasta con la experiencia de las ultimas décadas.
Anteriormente, se tardd varios afios después de la
crisis antes de que comenzara una nueva oleada de
corrientes de capital hacia los paises en desarrollo,
que tardaria varios afios antes de retroceder. Los
inversores atraidos hacia los paises en desarrollo en
2010 y gran parte de 2011 parecen haber sido alen-
tados por la capacidad de estos paises de recuperar
muy rapidamente sus tasas de crecimiento del PIB
anteriores a la crisis y por la idea de que sus sistemas
financieros eran mas estables que los de los paises
desarrollados. Sin embargo, para entonces los paises
desarrollados también estaban recuperandose de la
Crisis y, por consiguiente, las inversiones alli parecian
menos arriesgadas. No obstante, aunque pueda pare-
cer paraddjico, el empeoramiento de las perspectivas
en los paises desarrollados en el segundo semestre
de 2011, incluido el aumento de los posibles riesgos
relacionados con la deuda soberana de algunos de
ellos, limito las corrientes de capital hacia paises en
desarrollo que ofrecian mejores perspectivas. Esto
parece indicar que la inestabilidad en los paises desa-
rrollados reforzo la aversion al riesgo de los agentes
financieros, en particular las grandes instituciones
financieras que son los principales impulsores de
las corrientes internacionales de capital. Ademas,
algunas de estas instituciones todavia necesitan
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consolidar sus balances mediante la recapitalizacion
y la depuracion de esos balances por medio de la
exclusion de los préstamos improductivos.

En la actualidad, la perspectiva de una mejora
del crecimiento y una reduccion de los riesgos perci-
bidos en algunos paises desarrollados estan creando
incertidumbre acerca del futuro de las corrientes de
capital hacia las economias en desarrollo y las eco-
nomias de mercado emergentes. Por una parte, los
riesgos mas bajos podrian favorecer una reasignacion
de las carteras en busca de una mayor rentabilidad,
lo que podria llevar a un aumento de las salidas de
capital hacia estos tltimos paises, como sucedio
durante el primer semestre de 2013, pero, por otra
parte, si las perspectivas de recuperacion economica y
el riesgo percibido de un aumento de la inflacion diera
lugar a politicas monetarias mas restrictivas en los
paises desarrollados, podria producirse una drastica
reversion de las corrientes de capital, que se aleja-
rian de las economias de mercado emergentes. Por

ejemplo, el mero anuncio de una suspension futura,
aunque no sea inminente, del programa de compra
de activos por parte de la Reserva Federal, en junio
de 2013, provoco una reversion de las corrientes de
capital dirigidas hacia las economias de mercado
emergentes.

En conclusion, es necesario extremar las pre-
cauciones con respecto a las corrientes de capital
transfronterizas, especialmente en un clima de
elevada incertidumbre, cuando son las conjeturas
mas que los hechos las que tienden a conducir los
movimientos de capitales, con la posibilidad de llevar
a profecias autocumplidas. Los paises en desarrollo
deberian adoptar medidas de precaucion, como se
examina en la siguiente seccion, teniendo en cuenta
que “las semillas de las crisis de los mercados emer-
gentes se siembran en la fase de acumulacion, ya que
las entradas empequefiecen la capacidad de absorcion
de los mercados de capitales de los paises receptores”
(Haldane, 2011: 2).

D. Lecciones y recomendaciones en materia de politicas

1. El papel y los efectos de los mercados
financieros: una revaluacion

a) La inestabilidad financiera

En su History of Economic Analysis, Schumpeter
observo lo siguiente: “La gente puede estar perfecta-
mente familiarizada con un fenémeno durante eras
e incluso puede hablar de ello con frecuencia, sin
comprender su verdadero significado y sin incluirlo
en su esquema general de pensamiento” (Schumpeter,
1954:1081). Formul6 esta observacion en el capitulo
sobre la moneda, el crédito y los ciclos. En verdad,
este es el ambito en el que la brecha entre la teoria
tradicional —basada en la hipotesis de eficiencia,
racionalidad, neutralidad y mecanismos de mercado

autorregulados— y la experiencia real es mas evi-
dente. La crisis actual es un nuevo recordatorio de
la insuficiencia de ese marco tedrico. Esta vez, el
mensaje parece ser mas fuerte porque en el epicentro
de la crisis estan los sistemas financieros mas sofis-
ticados y “profundos” de los paises desarrollados.
Por consiguiente, el mal funcionamiento financiero
ya no se puede atribuir a instituciones financieras
subdesarrolladas o a deficiencias de gobernanza, que
comunmente se consideraban la causa de las reitera-
das crisis financieras en las economias en desarrollo
y en transicion durante las décadas de 1980 y 1990.
En la actualidad existe un reconocimiento cada vez
mayor de la necesidad de volver a introducir el con-
cepto de inestabilidad financiera en el marco tedrico
(Borio, 2013; Blanchard, 2013).
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Una leccion esencial de la crisis se refiere a
los presuntos mecanismos de autocorreccion de los
mercados financieros y su supuesta funcion estabi-
lizadora de toda la economia. Historicamente, las
reiteradas crisis financieras han seguido pautas muy
similares, independientemente de déonde y cudndo
han ocurrido, lo que sugiere que su causa radica en
la naturaleza misma de las finanzas. Las conmo-
ciones externas y la mala gestion ocasional pueden
acentuar la vulnerabilidad financiera o desencadenar
una crisis financiera, pero no pueden por si mismas
desestabilizar lo que se considera mercados intrin-
secamente estables (Kindleberger, 1978; Galbraith,
1994; Reinhart y Rogoft, 2009). Mas bien, la reitera-
da inestabilidad financiera se debe al hecho de que los
mercados financieros no funcionan como mercados
buenos, en los que los proveedores y los compradores
son claramente distintos y donde algunos factores
materiales (por ejemplo la productividad, los costos
y las existencias) ponen limites a los movimientos
de precios. En los mercados financieros, esos limites
son mucho mas escasos o simplemente no existen
(Aglietta y Brand, 2013; Wicksell, 1935). A dife-
rencia de otros mercados, la mayoria de los agentes
pueden ser compradores y también vendedores en los
mercados financieros. Esto puede dar lugar a “impul-
sos maniaticos”, cuando la mayoria de los inversores
prevé aumentos de precio y los compradores son méas
que los vendedores, seguido de “panicos” cuando se
prevé que los precios van a bajar y los compradores
desaparecen del mercado. En momentos de “eufo-
ria”, las fuertes expectativas de apreciacion de los
precios impulsaran la demanda de algunos activos
financieros, lo que a su vez incrementara los precios
de esos activos, generando asi (al menos durante
algtin tiempo) una profecia autocumplida.

En consecuencia, en los mercados financieros, a
diferencia de otros mercados, el aumento de precios
alienta —en lugar de desalentar— la demanda de
activos financieros, y sucede lo contrario cuando la
demanda baja, dando lugar asi a una reaccion excesi-
va. Los inversores pueden maximizar sus ganancias
contrayendo deudas: cuando los beneficios previstos
son superiores al costo de la deuda, un mayor apa-
lancamiento aumenta la proporcion de beneficios con
respecto al capital. Si los prestatarios pueden ofrecer
garantias en forma de activos financieros cuyo precio
estd aumentando, los prestamistas estaran dispuestos
a satisfacer su demanda de crédito. Por otra parte,
como el crédito se utiliza en parte para la compra
de mas activos financieros, sus precios seguiran

aumentando, alimentando con ello todo el proceso e
inflando una burbuja especulativa. En otras palabras
existe una estrecha correlacion entre la oferta y la
demanda de crédito: ambas crecen de forma paralela
durante las fases expansivas y validan el aumento de
los precios de los activos, sin que ninguna fuerza de
ajuste endogena de los mercados financieros detenga
el proceso (Aglietta y Brand, 2013). Lo que en tlltima
instancia conduce de la mania al panico tiene caracter
anecdotico: en algiin punto, algunos inversores finan-
cieros y bancos cambian su percepcion del riesgo, y el
consiguiente comportamiento de rebaio hace que los
mercados financieros pasen repentinamente de alcis-
tas a bajistas. La fase descendente es normalmente
mas abrupta y espectacular que la fase ascendente,
aunque igualmente irracional. Por lo tanto, las crisis
financieras tienen sus raices en la fase de euforia.

La percepcidn de que los mercados financieros
son intrinsecamente inestables y potencialmente
irracionales cuestiona la opinidon ortodoxa de que,
no solo son esencialmente estables y eficientes por
si mismos, sino que también ayudan a estabilizar la
economia en su conjunto. Segln ese punto de vista,
se presume que el acceso al crédito facilita los gastos,
ya que los agentes no financieros pueden pedir pres-
tado durante las épocas malas y pagar sus deudas en
las épocas buenas. Por consiguiente, se estima que
los mercados financieros desempefian una funcion
anticiclica. Ademas, se sostiene que los mercados
financieros ayudan a “disciplinar” a los encargados
de adoptar las politicas porque reaccionaran contra
las politicas “no propicias al mercado” que podrian
socavar la estabilidad econoémica. Por lo tanto, segun
este argumento, las autoridades no deben regular los
mercados financieros intrinsecamente estables mas
alla de algunas normas cautelares basicas de caracter
microecondémico (como la relacion entre el capital y
los activos); en cambio, los mercados deben regular a
los encargados de formular las politicas. No obstante,
las experiencias actuales, algunas de las cuales se
han examinado en este capitulo, muestran que, por el
contrario, los mercados financieros tienen un fuerte
sesgo prociclico, y en muchos paises han alentado,
en lugar de restringir, politicas macroecondémicas no
sostenibles.

b) Las corrientes internacionales de capital

La divergencia entre estos dos criterios es
especialmente aguda en lo que respecta a las
corrientes transfronterizas de capital (Brunnermeier
y otros, 2012). Durante muchos afios, la opinién
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predominante era que practicamente cualquier flujo
de capitales extranjeros era beneficioso para los
paises en desarrollo. Se consideraba que constituian
“ahorros externos” que complementarian los ahorros
nacionales de los paises receptores y darian lugar a
mayores tasas de inversion alli.

Esta opinion ha sido cuestionada tanto a nivel
teodrico como empirico. Desde el punto de vista teo-
rico, una cantidad de ahorros preexistente no es una
condicion previa para la inversion, segin el punto de
vista alternativo (Keynes y Schumpeter). La inversion
puede ser financiada por medio del crédito bancario
y los ahorros son una variable endégena resultante
de los ingresos generados en el proceso econdmico
(véase TDR 2008, cap. 111 y IV; Dullien, 2009).
En otros términos, como la causalidad va desde la
inversion al ahorro (ex post), las mayores corrientes
de capital extranjero no aumentan automaticamente
la inversion. Esta opinidn se apoya en los datos
sobre enormes entradas de capital que coexisten con
tasas de inversion estancadas (por ejemplo, Africa y
América Latina en la década de 1990) y con conside-
rables aumentos de la inversion fija, a pesar de existir
grandes salidas o “ahorros externos” negativos (por
ejemplo, la Argentina y China en la década de 2000).
Ademas, no cabe suponer que todo el capital extran-
jero financia las inversiones en sectores productivos.
El hecho de que se denominen “ahorros externos” y
que “el ahorro sea igual a inversion” no significa que
las entradas de capital conlleven automaticamente
un aumento de la inversion interna. Incluso la IED
no consiste necesariamente en inversiones reales
porque algunas de esas corrientes incluyen fusiones y
adquisiciones —con inclusidn de privatizaciones—y
créditos de la sede central a las filiales de empresas
transnacionales (ETN).

Como se sefnald anteriormente, la experiencia
en materia de corrientes internacionales de capital
muestra que reiteradamente han afectado a la esta-
bilidad econémica: han dado lugar a una expansion
excesiva del crédito interno y han generado burbujas
en el mercado de acciones, los bienes inmobiliarios
y otros mercados financieros; también causaron una
apreciacion de la moneda nacional, han reducido la
competitividad de los productores nacionales en los
mercados internacionales, han impulsado la deman-
da de bienes y servicios importados y han generado
o aumentado el déficit por cuenta corriente'®. Por
supuesto, también hay ejemplos de entradas de capital
que financian tasas de inversion mas altas, sea direc-
tamente, como en el caso de las inversiones pioneras,

o indirectamente por medio de préstamos utilizados
efectivamente para la formacion de capital fijo y/o
para financiar importaciones de bienes de capital. Por
consiguiente, lo que importa para los paises en desa-
rrollo no es simplemente el acceso a la financiacion
externa, sino también el grado de control sobre la
forma en que se utiliza esa financiacion. Es necesario
que los paises sean selectivos en cuanto a la cantidad,
la composicion y la utilizacion del capital extranjero.

c) Eldinero, el crédito y los bancos

El hecho de que los ahorros no son un requi-
sito previo para la formacion de un elevado capital
fijo lleva a la conclusion de que la concesion de
créditos (mas concretamente, de créditos bancarios)
en lugar de dinero, deberia ser el punto central del
analisis (Stiglitz, 2013). La expansion del crédito
genera depdsitos y, por lo tanto, dinero, y no al revés
(Schumpeter, 1954: 1079 y 1080). Esto contrasta con
la tradicién monetarista que supone que el “dinero
de gran potencia” emitido por los bancos centrales
determina la cuantia del crédito y de otros agregados
monetarios; esta hipotesis ha sido invalidada por la
reciente experiencia, que demuestra de qué manera
la creacion masiva de dinero por un Banco Central
puede tener escaso efecto, si tiene alguno, en cuanto
al incremento del crédito al sector privado. Mas
importante atn, al centrarse excesivamente en la
cuantia del dinero, los economistas y las autoridades
monetarias han dado menos importancia a la forma en
que el dinero se debe utilizar. El dinero no es neutral,
en particular, porque no se distribuye uniformemente
entre todos los agentes economicos. Las opiniones
monetaristas excesivamente simplificadas acerca de
la creacion monetaria pierden de vista este punto
esencial, y sin embargo es fundamental para la obra
de algunos autores, por ejemplo Cantillon, Wicksell
y Schumpeter.

El canal a través del cual el poder adquisitivo
adicional se introduce en una economia, los tipos de
agentes que lo reciben y la forma en que se utiliza
tienen efectos sobre la cuantia y la composicion de
la demanda agregada (es decir, que el crédito tiene
efectos diferentes en funcidon de si se utiliza para
el consumo, la inversion, las importaciones o las
exportaciones) y sobre la estructura sectorial de
una economia (esto es, la importancia relativa de la
agricultura, el sector manufacturero y los servicios).
También tiene efectos sobre el poder econémico;
por ejemplo, el crédito puede concentrar la propie-
dad mediante la financiacion de los ricos o reducir
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su concentracion mediante el apoyo a las micro,
pequefias y medianas empresas. Los bancos son
los mecanismos principales a través de los cuales
el poder adquisitivo se introduce en una economia.
Para funcionar de manera eficiente, deben distinguir
entre proyectos buenos y malos y entre prestatarios
dignos e indignos de confianza, en vez de actuar
como intermediarios pasivos que aplican protocolos
mecanicos, o desentenderse de sus prestatarios una
vez que han titularizado sus préstamos y transferido
el riesgo a otra entidad.

Cambiar el punto de atencion del dinero al
crédito también implica hacer responsables a las
autoridades no solo de la estabilidad monetaria, sino
también de la estabilidad financiera. La ltima crisis
ha demostrado que la estabilidad monetaria, entendi-
da como la estabilidad de los precios, puede coexistir
con una inestabilidad financiera considerable. Lo
que es incluso peor, en algunos casos la estabilidad
monetaria ha aumentado la inestabilidad financiera.
Por ejemplo, en la zona del euro, la eliminacion
del riesgo cambiario y el bajo nivel de la inflacion
favorecieron grandes corrientes de capital de los
bancos de los paises del centro de la zona monetaria
comun hacia los paises de la periferia, y hubo una
eliminacion virtual de los diferenciales de tipos de
interés entre estos dos grupos de paises. Sin embar-
g0, esas corrientes no se utilizaron para estimular la
competitividad y la capacidad de produccion, sino
que alimentaron burbujas de activos y aumentaron
los déficits por cuenta corriente. Esto amplifico las
disparidades interregionales en lugar de reducirlas
y llevo a la dificil situacion en la que Europa se
encuentra todavia actualmente. Esto demuestra que lo
importante no es la cuantia de la creacion de moneda
o la disponibilidad general de recursos financieros,
sino quién recibe esos recursos y de qué modo se los
utiliza. La estabilidad monetaria basada en un tipo
de cambio nominal fijo provoco resultados similares
en muchas economias en desarrollo y en transicion
durante las décadas precedentes, especialmente en
América Latina y en el Asia Sudoriental'.

2. La lucha contra la inestabilidad
financiera

Dado que los sistemas financieros son propensos
a una importante inestabilidad, con repercusiones
en todo el sistema, y que los mecanismos de auto-
rregulacion y autocorreccion no ofrecen confianza,

las autoridades monetarias y las instituciones de
supervision tienen que asumir una mayor respon-
sabilidad en materia de estabilidad financiera, tanto
en los paises desarrollados como en los paises en
transicion y en desarrollo. Esto implica la adopcion
de politicas macroprudenciales relativas a la inte-
gracion financiera internacional, con el objetivo de
hacer frente a los posibles efectos desestabilizadores
de las corrientes de capital transfronterizas. A nivel
nacional, esto también requiere medidas de politica
y reformas institucionales que eviten el exceso de
apalancamiento sin desalentar el crédito destinado
a inversiones productivas. En realidad, las politicas
proactivas de los bancos centrales pueden ser nece-
sarias para estimular la inversion y el crecimiento, y
para crear condiciones propicias para la estabilidad
financiera. La estabilidad financiera no se sostendra
a largo plazo en una economia que no crece ni crea
puestos de trabajo porque, tarde o temprano, los
bancos acumularan en sus balances créditos morosos.
También es necesario reconsiderar la forma en que
estd organizado el sector financiero, como la separa-
cion de la banca comercial de la banca de inversion,
y la ampliacion de los requisitos de transparencia, las
regulaciones y la tributacion para abarcar también la
“banca paralela” y los centros bancarios transnacio-
nales. Por ultimo, es esencial la reforma del marco
macroecondmico, ya que el marco existente ha con-
tribuido de manera significativa a la generacion de
procesos financieros insostenibles.

a) La gestion de la cuenta de capital
y los tipos de cambio

El papel potencialmente positivo del capital
extranjero en el desarrollo econdmico se ve mermado
por el riesgo de que se convierta en una importante
fuente de inestabilidad. Esto pone de manifiesto los
problemas derivados de un sistema financiero inter-
nacional en el que un pequeiio nimero de monedas
nacionales de paises desarrollados (especialmente el
dolar de los Estados Unidos) se utiliza como moneda
internacional. En cada ciclo de crédito internacional,
las politicas monetarias de esos paises han sido deter-
minadas por consideraciones y objetivos nacionales,
como el apoyo a la actividad economica nacional y
el alivio de dificultades financieras en algunos casos,
o el control de la inflacion interna en otros casos.
Poco o nada se tienen en cuenta los efectos de estas
politicas sobre la economia mundial por medio de
sus efectos en los tipos de cambio y las balanzas por
cuenta corriente.
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Ademas, a menudo los episodios de interrup-
cion subita de las corrientes de capital han tenido
efectos negativos sobre las economias de mercado
emergentes al activar crisis de la balanza de pagos,
por lo general combinadas con crisis bancarias y
fiscales, y cuando esas entradas de capital han sido
demasiado grandes para ser absorbidas productiva-
mente en esos paises, han generado distorsiones de
los precios y desequilibrios macroeconomicos, que
en ultima instancia dieron lugar a la inversion de las
corrientes de capital y al colapso financiero. Por lo
tanto, a menudo lo que ha afectado negativamente
a su macroeconomia no han sido inicamente los
movimientos de capitales inestables, hacia o desde los
mercados emergentes, sino también, y principalmen-
te, la magnitud de esos movimientos con respecto a
los paises receptores. Esto puede dar lugar al “proble-
ma del pez grande en un estanque pequefio”, como
se destaca en Haldane (2011): cuando un pez grande
(es decir, grandes corrientes de capital procedentes de
paises desarrollados) entra en un estanque pequefio
(los mercados de capital, relativamente pequeios,
de economias de mercado emergentes que importan
capitales), puede causar olas en todo el sistema mone-
tario internacional y mas que nunca en la actualidad,
en el mundo interconectado financieramente.

El sistema monetario y financiero internacional
no cuenta con mecanismos que promuevan la estabi-
lidad del tipo de cambio, impidan los desequilibrios
prolongados y persistentes de cuenta corriente y ase-
guren ajustes graduales y ordenados y correcciones
de las perturbaciones. No ha sido capaz de frenar
los movimientos de capital desestabilizadores y
organizar un sistema de tipos de cambio que reflejen
razonablemente las variables fundamentales de la
economia. Estas deficiencias se han hecho cada vez
mas evidentes y perjudiciales con la profundizacion
de la globalizacion financiera y el creciente volumen
de las corrientes de capital transfronterizas.

En la situacion actual, en la que no existe un
sistema, la carga de los ajustes de los desequilibrios
mundiales recae enteramente en los paises deficitarios
que dependen de los recursos financieros externos, y
no en los principales agentes: las grandes economias
con excedentes no necesitan financiacion, y el pais
que tiene el mayor déficit emite la principal moneda
de reserva internacional. Esto introduce un sesgo
recesivo en el sistema, ya que los paises deficita-
rios menos poderosos se ven obligados a reducir la
demanda, mientras que no hay ninguna obligacion

de que los paises que tienen superavit aumenten la
demanda.

Los acuerdos financieros internacionales
existentes tampoco han evitado la expansion des-
controlada de los movimientos de capital de corto
plazo, que son un importante factor de desestabili-
zacion econdémica. Los paises que desean evitar las
repercusiones prociclicas y desestabilizadoras de las
corrientes de capitales tienen que recurrir a la adop-
ci6n de medidas unilaterales, como la intervencion
en los mercados de divisas o los controles de capital.
Esas medidas han logrado una reduccién relativa
de los movimientos de capital no deseados o sus
repercusiones sobre la economia nacional. No obs-
tante, un control eficaz de las corrientes financieras
potencialmente desestabilizadoras requiere acuerdos
multilaterales, que también interesan a los paises en
los que se originan esas corrientes. La crisis financiera
mundial ha mostrado que las corrientes de capital
no reguladas suponen un riesgo, no solo para el pais
receptor, sino también para los paises de origen, que
pueden ver mermada la solvencia de sus bancos si
estos participan en las burbujas especulativas de
otros paises. Por lo tanto, la supervision financiera
debe aplicarse a ambos lados de los movimientos de
capitales.

Una mayor estabilidad de la financiacion exter-
na para los paises en desarrollo es dificil —sino
imposible— de conseguir sin una reforma mas amplia
del sistema financiero y monetario internacional. La
experiencia de la crisis financiera y econémica ha
puesto de manifiesto que la debilidad de los acuerdos
y las instituciones internacionales y la falta de normas
y regulaciones en esta esfera conllevan riesgos impor-
tantes, no solo para los paises en desarrollo, sino
también para los paises desarrollados més avanzados.
Sin embargo, atn falta la voluntad de cooperacion
internacional para emprender las reformas necesa-
rias. En las condiciones monetarias y financieras
existentes, y en ausencia de reformas internaciona-
les, las economias en desarrollo y las economias de
mercado emergentes necesitaran elaborar estrategias
nacionales y, en la medida de lo posible, estrategias
regionales, con el fin de reducir su vulnerabilidad
ante los impactos financieros mundiales.

Mientras no haya normas acordadas multilate-
ralmente que regulen el sistema cambiario, la tarea
de reducir los riesgos de falta de alineacion de las
divisas y la volatilidad de los tipos de cambio recae
en los gobiernos y las autoridades monetarias de cada
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pais. Es probable que estos riesgos aumenten en el
actual contexto mundial de persistentes disparidades
de crecimiento entre los paises de las principales
monedas de reserva y las economias de los mercados
emergentes, y bien podria acentuarse si estas ultimas
y otros paises en desarrollo adoptasen una estrategia
que hiciera mayor hincapié que en el pasado sobre
el aumento de la demanda interna como motor del
crecimiento y el desarrollo.

Después de su experiencia de los altos costos
que supuso la adopcién de “soluciones extremas”
para los tipos de cambio (es decir, tipos totalmente
flexibles o irrevocablemente fijos), la mayoria de
las economias de mercado emergentes han escogido
un régimen de flotacion controlada, de caracter mas
pragmatico. Esto permite la intervencion flexible
de los bancos centrales para evitar tanto la excesiva
volatilidad como los tipos de cambio reales insos-
tenibles que resultan de las operaciones financieras
especulativas y no de las variables fundamentales de
la economia'®.

Ademas, la cooperacion financiera regional
puede apoyar los esfuerzos encaminados a estabilizar
las condiciones macroecondmicas. Desde la década
de 1960, algunas regiones han utilizado ciertos meca-
nismos para reducir la dependencia de divisas para el
comercio regional, como los sistemas de compensa-
cion de pagos y la utilizacion de monedas regionales
para el comercio bilateral. Otras instituciones ofrecen
la financiacion de la balanza de pagos sin condiciones
adicionales no deseadas. Algunos acuerdos regiona-
les también facilitan la gestion de los tipos de cambio,
por ejemplo mediante acuerdos de crédito (o de canje)
entre los bancos centrales, o la puesta en comun de
las reservas (por ejemplo, el Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR), el Fondo Monetario Arabe
(FMA) vy la Iniciativa de Chiang Mai). Como estas
instituciones regionales ofrecen apoyo sin condicio-
nes exigentes, proporcionan un instrumento eficaz
para las politicas anticiclicas.

Los efectos desestabilizadores y un sesgo pro-
ciclico causados por las corrientes de capital también
pueden prevenirse, o al menos mitigarse, mediante
controles de capitales, permitidos por el Convenio
Constitutivo del FMI. Tanto los paises desarrollados
como los paises en desarrollo han recurrido amplia-
mente a estos controles. Ellos eran habituales en los
Estados Unidos en la década de 1960 y en Europa
hasta la década de 1980. En las décadas de 1990 y
2000, algunas economias de mercado emergentes

(por ejemplo, Chile y Colombia) trataron de desalen-
tar las entradas de capital a corto plazo por medio
de impuestos o de la imposicion de depositos no
remunerados, mientras que otros aplicaron barreras
a las salidas de capital a corto plazo (por ejemplo, la
Argentina y Malasia). Mas recientemente, el Brasil
también aplicd impuestos a las corrientes de capital.
El uso de controles de capital es cada vez mas acep-
tado en los foros internacionales, aunque atin suscita
algunas reservas. Por ejemplo, el FMI ha reconocido
que los controles de capitales son instrumentos legi-
timos, pero sugiere que se utilicen Unicamente en
situaciones en que la crisis de la balanza de pagos
ya es evidente y ninguna de las demas medidas (por
ejemplo, medidas de ajuste monetario y fiscal) ha
dado resultado!®. El problema de ese enfoque es que
no tiene en cuenta que los controles de capitales,
al cumplir una funcién macroprudencial, pueden
contribuir a evitar que una crisis de ese tipo llegue
siquiera a producirse.

b) Un mandato mas amplio para los bancos
centrales

Para lograr el objetivo de la estabilidad finan-
ciera, los bancos centrales y otras autoridades
econdmicas deben adoptar un enfoque coordinado
en materia de politicas. No solo deben ampliarse los
mandatos de los primeros, sino que también se debe
aumentar el nimero y los tipos de instrumentos que
pueden utilizar, incluida la regulacion macropruden-
cial y el seguimiento de lo que se estd financiando
en la economia. Todo esto requiere una nueva eva-
luacion de la idea de que los bancos centrales deben
mantener su independencia (Blanchard, 2013). La
razon de su independencia era mantenerlos libres de
presiones politicas cuando aplicaban su (supuesta)
responsabilidad técnica de controlar la inflacion.
Incluso en los casos en que su mandato se limitaba
a un unico objetivo (la estabilidad monetaria) con
un unico instrumento (tipos de interés oficiales), su
caracter “técnico” era discutible. Con la ampliacion
progresiva de su mandato y su utilizacion de mas
instrumentos (algo que ya esta en marcha), los bancos
centrales han asumido responsabilidades mas amplias
en un enfoque global de las politicas macroecono-
micas y financieras.

La necesidad de repensar la funcion de los
bancos centrales y también el concepto de su “inde-
pendencia” para llevar a cabo la unica tarea de
garantizar la estabilidad de los precios de los bienes
y servicios nunca ha sido mas evidente que en la
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ultima crisis financiera. La crisis obligo a los bancos
centrales a adoptar cada vez mas medidas “no con-
vencionales”, que pusieron de manifiesto la brecha
existente entre el fundamento teérico del concepto
de la independencia de los bancos centrales y la
necesidad, derivada de la experiencia, de hacer par-
ticipar a las autoridades monetarias en los esfuerzos
encaminados a estabilizar los mercados financieros
y proteger el conjunto de la economia. La opinion
convencional sostiene que el sector financiero priva-
do es eficiente, incluso hasta el punto de ser capaz
de aliviar el impacto de las crisis sobre la economia
real. Se excluye la posibilidad de una mala gestion
por parte de las instituciones financieras y los mer-
cados, basandose en la presuncion de que siempre
tienen la informacion correcta sobre la evolucion
econdmica actual y futura, y que es la mala gestion
de los gobiernos lo que lleva a las crisis financieras.
La crisis actual ha invertido esa hipotesis, ya que fue
causada por el sector privado. La independencia de
los bancos centrales con respecto a los gobiernos no
impidio la crisis financiera, y la accion concertada
de los bancos centrales y los gobiernos fue indispen-
sable para hacer frente a la crisis, incluso mediante
el rescate de instituciones consideradas “demasiado
grandes para quebrar”.

El paso siguiente consistiria en reconocer que
los bancos centrales pueden contribuir activamente
a la aplicacion de una estrategia de crecimiento y
desarrollo. La estabilidad monetaria, en el sentido de
estabilidad de los precios, es insuficiente para garanti-
zar condiciones financieras estables para la economia
real. Ademas, la estabilidad financiera depende del
comportamiento del sector real de la economia por-
que, en situaciones de crisis graves, los bancos han
tendido a acumular créditos no productivos y mas
tarde a quebrar. Por lo tanto, el apoyo al crecimiento
econdomico no debe considerarse meramente como
una responsabilidad adicional de los bancos centrales,
sino que constituye la verdadera base de la estabilidad
financiera y monetaria.

¢) Reconsiderar la regulacion del sistema
financiero

Los sistemas financieros de los paises en
desarrollo necesitan regulaciones apropiadas para
asegurar que sirven a la economia real y al proceso
de desarrollo. Por otra parte, al procurar conseguir
la estabilidad financiera, la reglamentacion no debe
obstaculizar el crecimiento mediante restriccio-
nes indebidas del crédito. En particular, deberian

fomentar el crédito a largo plazo para financiar inver-
siones productivas. En efecto, hay una relacion doble
entre la estabilidad financiera y el crecimiento, en el
sentido de que sin estabilidad financiera seria dificil
lograr el crecimiento; por otra parte, en una situacion
de estancamiento econdmico, los préstamos podrian
muy facilmente convertirse en improductivos, plan-
teando asi un riesgo para la estabilidad financiera.

Varios paises desarrollados, después de haber
sido severamente afectados por las crisis financieras,
estan introduciendo o considerando la posibilidad de
introducir cambios de gran alcance en las regulacio-
nes bancarias. Algunos de estos cambios han sido
formulados por el Comité¢ de Basilea de Supervision
Bancaria mediante los acuerdos de Basilea III, y
otros por la Junta de Estabilidad Financiera y otros
organismos. Ademads, estas nuevas normas se estan
introduciendo o examinando no solo en los paises
desarrollados, sino que también, en gran medida,
estan configurando los sistemas reguladores de las
economias en desarrollo y las economias de mercado
emergentes. Por ejemplo, los acuerdos de Basilea 111
ya han sido aplicados en 11 (sobre 28) de las juris-
dicciones que forman parte del Comité de Basilea, 7
de las cuales son economias de mercado emergentes
(Arabia Saudita, China, Hong Kong (China), India,
Meéxico, Singapur y Sudafrica); la Argentina, el Brasil
y la Federacion de Rusia prevén ponerlas en practica a
fines de 2013 (Banco de Pagos Internacionales, 2013).

Los requisitos en materia de capital son el
principal aspecto de las normas reforzadas. Las
propuestas negociadas en Basilea III tienen como
objetivo revisar y ampliar los requisitos de capital
existentes en Basilea I y II y establecer una relacion
simple de apalancamiento entre los activos y el
capital'’. Las regulaciones microprudenciales de este
tipo han de ser complementadas con una dimension
macroprudencial adicional, como la utilizacién de
reservas de capital, de modo que, en el caso de que
los precios de sus activos disminuyan, los bancos no
se encontraran en situacion de incumplimiento de los
requisitos de capital y de tener que solicitar capital
adicional cuando el crecimiento del crédito se desa-
rrolla muy rapidamente. Ademas, por primera vez, los
acuerdos de Basilea incluiran requisitos de liquidez,
pero todavia hay un debate acerca de su definicién
precisa porque los bancos no estan de acuerdo sobre
estos nuevos requisitos.

La idea principal en que se basan estas normas
reformadas y fortalecidas consiste en reducir el
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riesgo de quiebra de los bancos y la necesidad de
rescates publicos mediante la contencion de un apa-
lancamiento excesivo. También tratan de disuadir a
los bancos de financiar préstamos a medio y a largo
plazo, mediante el recurso al mercado mayorista para
los créditos a muy corto plazo, en lugar de utilizar
una base de depositos estable.

Los criticos sostienen que la regulaciéon de
Basilea III sigue siendo prociclica y orientada hacia
la evaluacion del riesgo segun la estimacion de los
mercados, que reiteradamente han fracasado en esta
tarea tan importante. También se considera que son
demasiado complejas, incluso para los paises desa-
rrollados y probablemente mas para los paises en
desarrollo. Ademas, se ha avanzado muy poco con
respecto a las instituciones “demasiado grandes para
quebrar” o para hacer frente a la “banca paralela” del
sistema financiero. Con respecto a esto ultimo, hay
un complejo debate sobre la forma de ejercer una
mayor supervision de las operaciones de venta directa
al pblico de los mercados de productos financieros
derivados, incluida la exigencia de registro publico
y mecanismos de compensacion.

La cuestion de si el marco regulador del capital
de los acuerdos de Basilea se debe aplicar en los
paises en desarrollo no ha sido resuelta. De hecho,
se suponia que los acuerdos de Basilea, que comen-
zaron con Basilea I a fines de la década de 1980,
establecerian reglas de juego uniformes para las
grandes instituciones internacionales. Por ejemplo,
en los Estados Unidos, se suponia que solo unas
pocas instituciones estaban obligadas a aplicar esas
normas, mientras que el resto del sistema seguiria
estando regulado en la forma tradicional. Desde el
punto de vista del sistema financiero internacional, no
hay ninguna razén por la que los bancos de los paises
en desarrollo debieran seguir las mismas normas que
los grandes bancos internacionales. Sin embargo,
de forma progresiva, los acuerdos de Basilea se han
convertido en una regla general: se supone que todos
los paises los han de aplicar, incluso si ninguno de sus
bancos es un importante agente internacional activo.
Mas concretamente, se supone que los Programas de
Evaluacion del Sector Financiero, llevados a cabo
conjuntamente por el FMI y el Banco Mundial,
controlan si los paises estan aplicando los acuerdos
de Basilea. Ademas, se presume que los paises en
desarrollo que pertenecen al Grupo de los 20 —y,
por tanto, automaticamente a la Junta de Estabilidad
Financiera!®— deberian dar ejemplo a otros paises
en desarrollo mediante la rapida aplicacion de todo

lo que se decida en esos diversos comités, aunque no
ejercen ninguna autoridad formal sobre los paises.

De hecho, en muchos paises en desarrollo que
han sufrido graves crisis bancarias desde la década
de 1980, las exigencias de capital y liquidez han sido
mucho mas estrictas que las prescritas en los acuerdos
de Basilea (en lo que solia denominarse acuerdo de
Basilea+). La experiencia en la aplicacion de estas
normas indica que hubo una restriccion generalizada
del crédito, en particular a las pequefias y medianas
empresas.

La reciente crisis financiera también ha dado
lugar a una nueva forma de pensar acerca de la
estructura de la banca. Una importante caracteris-
tica de las reformas propuestas es la separacion de
las actividades de la banca comercial de la banca
de inversiones. La idea consiste en aislar a la banca
minorista, que es vital para el funcionamiento normal
de la economia (ya que recibe los depdsitos y ahorros,
concede préstamos y gestiona los mecanismos de
pagos) de las actividades mas riesgosas relacionadas
con el comercio de valores (Gambacorta y Van Rixtel,
2013). En particular, el sector que no recibe deposi-
tos no debe tener acceso a los servicios de préstamo
de ultima instancia del Banco Central. Por lo tanto,
la separacion de las actividades bancarias también
puede ayudar a mejorar la transparencia del sector
financiero, lo que a su vez facilitaria la disciplina y
la supervision de los mercados y, en tltima instancia,
los esfuerzos encaminados a la recuperacion de la
crisis actual y, al mismo tiempo, la reduccion de los
riesgos de nuevas crisis.

Las reformas en curso o propuestas son menos
radicales que su notorio antecedente, la Ley Glass-
Steagall, promulgada en 1933 como respuesta a una
crisis bancaria alin mayor. En los Estados Unidos,
la “norma de Volcker” prohibe que los bancos que
operan en el pais realicen transacciones por cuenta
propia y también limita las actividades privadas direc-
tas en empresas. Sin embargo, aunque esta norma
se convirtid en ley en 2012, se dio a los bancos un
plazo de dos afos para cumplirla. En el Reino Unido,
la Comision Vickers recomend¢ el establecimiento
de una valla alrededor de las actividades bancarias
minoristas, separandolas de las actividades bancarias
de inversion de las instituciones financieras. Se prevé
aprobar las leyes pertinentes en 2015 y los bancos
tendrian plazo hasta 2019 para darles cumplimiento.
En Europa, se anuncid en octubre de 2012 el plan
Liikanen, que propone que las actividades bancarias
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de inversion de los bancos universales se sitien en
una entidad separada de otras actividades bancarias,
pero hasta ahora no hay planes para legislar sobre
estas propuestas.

Lanecesidad de separar las distintas actividades
bancarias también se relaciona estrechamente con
las preocupaciones acerca del tamafio de los bancos,
en particular con el aumento de bancos universales
muy grandes que abarcan una gama extremadamente
amplia de actividades financieras en muchos paises
y jurisdicciones. Por lo tanto, la reglamentacion que
establece la separacion juridica, financiera y ope-
rativa de diferentes actividades bancarias ayudaria
a evitar la posibilidad de que algunas instituciones
financieras crecieran enormemente y asumieran tal
diversidad de actividades que su actuacion se convir-
tiera en importante desde el punto de vista sistémico
(Vinals y otros, 2013). Los paises en desarrollo, en los
que los sistemas financieros atn estan tomando forma
y donde hay un margen considerable para una amplia-
cion de las actividades de la banca comercial, podrian
aprovechar las lecciones derivadas de la experiencia
de los paises desarrollados a este respecto.

Otras medidas previstas en los paises desarro-
llados, especialmente las encaminadas a mejorar la
gobernanza de los bancos y la solucion en los casos
de quiebra bancaria, pueden también revestir impor-
tancia para los paises en desarrollo. Esas medidas
quiza serian mas faciles de aplicar en los paises cuyos
sistemas bancarios sean aln relativamente pequenios
pero que podrian aumentar a medida que crezcan sus
economias. Un importante objetivo en este contexto
es desincentivar la asuncion de riesgos excesivos por
los participantes en los mercados que pueden obtener
grandes beneficios financieros sin soportar las con-
secuencias de incurrir en pérdidas. Los mecanismos
de resolucioén deben permitir que las autoridades
liquiden los bancos inviables, recapitalicen las
instituciones por medio de la propiedad publica e
impongan la recapitalizacion interna (bail-in) por
parte de los acreedores que han llegado a ser mucho
mas importantes que los depositantes en la financia-
cion de grandes instituciones sistémicas. Todo esto
ayudaria a los bancos a regresar a las actividades
productivas lo antes posible, sin tener que utilizar
enormes cantidades de escasos ingresos publicos en
operaciones de rescate (Borio, 2012)".

En resumen, estas diferentes categorias de
enfoques normativos reflejan una nueva voluntad
politica de hacer frente a problemas de larga data que

se interponen en el camino de la recuperacién econo-
mica sostenible. Sin embargo, su enfoque de “talla
unica” no es necesariamente el mas adecuado para
los paises en desarrollo. Una importante limitacion
es que suelen centrarse mucho mas en la estabilidad
del sistema financiero que en su eficiencia para servir
a la economia real. No obstante, este tltimo aspecto
es particularmente importante para los paises en
desarrollo, mucho mas que para los paises desarro-
llados. Todavia queda mucho por hacer para ayudar
a armonizar los incentivos del sector financiero mas
estrechamente con las necesidades de inversion pro-
ductiva, creacion de empleo y crecimiento econdmico
sostenible.

3. Orientacion del sector financiero hacia
el servicio a la economia real

Para apoyar estrategias de desarrollo que
promuevan la demanda interna como motor del
crecimiento, es esencial que los paises en desarrollo
fortalezcan sus sistemas financieros. Necesitan cen-
trarse en la funcion principal del sector financiero en
el crecimiento econdmico, que consiste en financiar la
formacion de capital fijo que impulsa la produccion
y genera empleo.

En la mayoria de los paises, las inversiones en
capacidad productiva real se financian principalmente
mediante beneficios retenidos (financiacion interna)
o recurriendo a créditos bancarios (cuadro 3.3). La
observacion de que la financiacion interna es la prin-
cipal fuente para la financiacion de las inversiones
destaca la importancia de fortalecer un nexo entre
los beneficios y las inversiones. Esto es importan-
te, no solo por la funcion decisiva de aumentar la
demanda para lograr que las inversiones adicionales
en la capacidad productiva sean rentables, como se
examiné en el capitulo II, sino también debido a la
necesidad de financiar la inversion privada. Esto se
opone a la idea convencional de que el aumento del
ahorro de los hogares y, por tanto, un menor con-
sumo, son condiciones previas para lograr mayores
inversiones. En realidad, una politica que tiene por
objeto aumentar esos ahorros como medio de incre-
mentar la tasa de inversion, en lugar de considerar
los ahorros como resultantes de una mayor inversion,
debilita la demanda y la actividad econdmica y tiene
un efecto negativo sobre las utilidades, que son una
fuente importante de financiacion de las inversiones.
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Cuadro 3.3

FUENTES DE FINANCIACION DE LA INVERSION, ALGUNOS GRUPOS DE PAISES, 2005-2012

Financiacion

Financiacion Financiacion  Crédito  de ventas de
interna bancaria comercial acciones Otros
Numero de  Numero de
paises empresas (Porcentaje)
Todos los paises 136 70 781 68,4 17,2 4,8 3,8 5,7
Paises desarrollados de Europa 5 3354 57,7 20,5 3,3 4,9 13,6
Paises emergentes de Europa 10 3196 58,4 25,2 5,0 6,8 4,6
Africa 44 17 971 81,1 9,4 34 1,5 4.5
América Latina y el Caribe 31 14 657 59,0 21,0 10,1 4.4 5,6
Paises en desarrollo de Asia 24 20477 67,1 20,3 2,8 2,8 7,0
Paises en desarrollo de Oceania 5 619 53,3 25,8 3,2 9,0 8,7
Economias en transicion 17 10 507 69,4 15,6 4.3 7.4 3,3

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de la base de datos del Banco Mundial sobre las encuestas de empresas.
Nota: Los paises desarrollados de Europa incluyen a Alemania, Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal. Los paises emergentes de
Europa incluyen a Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, la Republica Checa y

Rumania.

Ademas, la financiacion bancaria permite ace-
lerar el proceso de formacion del capital fijo de las
empresas en mayor medida que los beneficios no dis-
tribuidos. Para que los posibles inversores contraigan
préstamos con este propdsito, la financiacion bancaria
debe estar disponible en cantidades suficientes y a un
costo proporcional a la rentabilidad prevista de los
proyectos de inversion. También en este caso, tratar
de incrementar la disponibilidad de la financiacion
para las inversiones mediante el estimulo a un aumen-
to de los depositos de ahorro en el sistema bancario
seria contraproducente porque los tipos de interés
mas altos también significan costos mas altos para
la financiacion bancaria de los posibles inversores,
ademas de un efecto reductor de la demanda causado
por los mayores ahorros de los hogares.

Por consiguiente, un enfoque mas prometedor
para aumentar la tendencia a invertir y la disponibili-
dad de recursos financieros para la inversion consiste
en apoyar la demanda, alentar la reinversion de las
utilidades y facilitar el acceso a préstamos bancarios
de largo plazo y bajo costo. Los nuevos préstamos
no requieren un aumento de los depdsitos de ahorro;
el Banco Central puede proporcionar una liquidez
suficiente al sistema bancario y se pueden mantener
los tipos de interés oficiales al nivel mas bajo posible.

En los paises en desarrollo, como los sistemas
financieros se basan principalmente en los bancos,
la reforma bancaria debe constituir una prioridad. En
la siguiente seccion se describe una amplia gama de

instrumentos de politica e instituciones relaciona-
dos con los bancos que podrian hacer posible una
distribucion mas eficaz del crédito que apoya el
crecimiento real.

a) Medidas destinadas a orientar la
financiacién bancaria para servir a la
economia real

Se podrian considerar varias medidas para
orientar la financiacién bancaria hacia el apoyo a la
economia real. En primer lugar, se podria alentar,
u obligar, a los bancos a que acepten un grado mas
razonable de transformacion de los vencimientos (por
ejemplo, conceder créditos a largo plazo utilizando
depositos a corto plazo). En el pasado, los bancos
comerciales de los paises en desarrollo a menudo pre-
ferian conceder principalmente préstamos personales a
corto plazo o comprar bonos gubernamentales porque
consideraban que los riesgos involucrados en la trans-
formacion de los vencimientos eran demasiado altos.
Sin embargo, esos riesgos quiza han sido exagerados
porque, incluso durante graves crisis financieras, las
retiradas de depositos de los bancos nunca superaron
el 25% de su base de depositos. Un marco regulador
revisado podria incluir elementos que favorecieran
una asignacion diferente de los activos bancarios y
las carteras de créditos, acompafiados de requisitos
de aprovisionamiento y de garantias adecuadas para
tener en cuenta los riesgos adicionales relacionados
con el vencimiento a mas largo plazo de una parte de
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sus activos. Por otra parte, mediante garantias publicas
que respalden el crédito bancario comercial para la
financiacion de proyectos de inversion privada o su
cofinanciacion con bancos nacionales de desarrollo se
podria alentar a los bancos a conceder mas préstamos
para esos fines. Por medio de la reduccion del riesgo
de impago de los créditos, esas medidas también dis-
minuirian las primas de riesgo para esos préstamos de
inversion a largo plazo. La consiguiente disminucion
del costo de los intereses para los inversores reduciria
atn mas la probabilidad de impagos y, por lo tanto, la
probabilidad de que el Estado tuviera que cubrir esas
pérdidas mediante un sistema de garantias.

Los bancos centrales podrian respaldar la
transformacion de los vencimientos actuando como
prestamistas de ultima instancia y garantizando los
depositos. Esta tltima medida reduciria el riesgo de
una retirada repentina de los depositos y los con-
siguientes problemas de liquidez para los bancos,
mientras que la funcién de prestamista de Gltima
instancia permitiria hacer frente a una escasez de liqui-
dez, en el caso de que esta existiera. Estos acuerdos,
por supuesto, no son nuevos: el principio de que los
bancos actiien como prestamistas de ultima instancia
se propuso a comienzos del siglo XIX y también
fue abogado por Bagehot en 1873, mientras que la
garantia de los depositos se ha aplicado progresiva-
mente en todo el mundo a partir de la década de 1930.
Sin embargo, estos acuerdos raramente han logrado
alentar a los bancos a proporcionar una cantidad sig-
nificativa de financiacion a largo plazo a la economia
real. Por consiguiente, se requiere un enfoque mas
practico por parte de las autoridades monetarias.

Historicamente, los bancos centrales han uti-
lizado una amplia variedad de instrumentos para
canalizar la financiacion a largo plazo en apoyo de los
objetivos de desarrollo (Epstein, 2005), incluyendo
la financiacion directa de empresas no financieras.
Por ejemplo, antes de la Primera Guerra Mundial y
en el periodo de entreguerras, el Banco de Inglaterra
prestod apoyo a diferentes sectores industriales, con
inclusion de los textiles, la metalurgia, la construc-
cion naval, el aluminio, el rayon y la fabricacion de
pulpa de madera. De hecho, el Banco se involucro
considerablemente en algunas industrias, adquiriendo
participaciones de capital e interviniendo directa-
mente en su gestion. En 1929, se cred el Securities
Management Trust como sociedad holding para
gestionar las acciones adquiridas por el banco en
varias empresas. De modo similar, el Banco de Italia

particip6 en la financiacion y la gestion indirecta de
distintas empresas industriales (O’Connell, 2012).

La intervencion de los bancos centrales y los
gobiernos en la asignacion de créditos se generalizo
en el inmediato periodo de posguerra, tanto en los
paises desarrollados como en los paises en desarro-
llo. Por ejemplo, Francia nacionalizo los principales
bancos de depdsitos y establecié el Consejo Nacional
de Crédito, que estaba a cargo de la asignacion de
créditos, de acuerdo con los intereses y las prioridades
nacionales (Coupaye, 1978). La politica crediticia fue
aplicada en parte por diversas instituciones publicas,
semipublicas y cooperativas especializadas, que
financiaron las actividades agricolas y el desarrollo
de la infraestructura rural, asi como inversiones
regionales y municipales, las viviendas sociales y las
inversiones industriales y comerciales en la pequena
y mediana empresa (pymes) con tipos preferenciales.
Ademas, el Banco Central de Francia influyd en las
decisiones de otorgamiento de préstamos de los ban-
cos comerciales por medio del redescuento selectivo
a tipos preferenciales, la liberacion condicional de
reservas obligatorias y la exencion de ciertas acti-
vidades (por ejemplo, los créditos a la exportacion
y los préstamos a medio plazo para inversiones) de
los limites cuantitativos para los créditos (encadre-
ment du crédit) que estuvieron en vigor hasta 1986,
y también por medio de una enorme variedad de
lineas de crédito para usos especificos, con tipos pre-
ferenciales. Otros paises europeos, con inclusion de
Bélgica, Alemania, Italia, los Paises Bajos y el Reino
Unido, también utilizaron instrumentos similares, no
solo para apoyar a algunos sectores y actividades,
sino también para desalentar el consumo personal,
las importaciones y la acumulacion de inventarios
financiados mediante créditos (Hodgman, 1973;
O’Connell, 2012).

En varios paises de Asia y América Latina, el
predominio del crédito bancario en la financiacion
de las deudas de las empresas sirvio de base para
politicas de crédito proactivas destinadas a influir
en la asignacion del crédito bancario y a moderar el
costo de los intereses. Estas politicas desempefiaron
un papel decisivo en la promocién del proceso de
industrializacion, especialmente entre las décadas de
1950 y de 1980. Algunas instituciones especializadas,
como los bancos nacionales de desarrollo y otros ban-
cos de propiedad estatal, canalizaron el crédito a largo
plazo hacia determinadas industrias, la agricultura y
la vivienda. La distribucién del crédito por medio de
los bancos comerciales, algunos de los cuales eran
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de propiedad del Estado®, fue también objeto de
politicas gubernamentales o de regulaciones de los
bancos centrales. Por ejemplo, en Indonesia, Malasia,
la Provincia china de Taiwan, la Reptblica de Corea
y Tailandia los préstamos a las pymes tenian que
constituir una proporcion determinada de los activos
de los bancos. Ademas, los bancos centrales intro-
dujeron encajes legales diferenciales, redescuentos y
acceso a los préstamos del Banco Central con tipos de
interés regulados, a fin de orientar la asignacion del
crédito. Estos planes han sido un factor determinante
de la rapida industrializacion de muchos paises. Sin
embargo, no siempre se han obtenido los resultados
esperados, y en varios paises fueron mal utilizados,
ya que los bancos publicos a veces concedian créditos
a otras entidades publicas para fines no relacionados
con inversiones productivas. Como resultado de
ello, los préstamos no productivos sobrecargaban
y mermaban su capacidad de conceder crédito. Por
otra parte, la privatizacion de bancos publicos y la
desregulacion de los sistemas financieros allanaron
el camino a las grandes crisis financieras que se
produjeron en América Latina y en el Asia Oriental
y Sudoriental.

A la luz de estas experiencias diferentes, los
paises en desarrollo deben sopesar cuidadosamente
las ventajas e inconvenientes de los diferentes sis-
temas al estructurar o reformar su sector financiero
nacional. También deben asegurarse de que las acti-
vidades financieras publicas y privadas sean llevadas
a cabo por instituciones que cuenten con estructuras
de gobernanza adecuadas y que operen en beneficio
de la economia y la sociedad en su conjunto.

En la actualidad, los defectos en la asignacion
de créditos por los bancos privados desregulados y
las dificultades para el restablecimiento del crédito
destinado al sector real en las economias desarrolla-
das (a pesar de las politicas monetarias expansivas)
han llevado a un renovado interés en las politicas de
crédito. Por ejemplo, en julio de 2012 el Banco de
Inglaterra establecio un plan temporal de financiacion
para préstamos, con el objetivo de incentivar a los
bancos y las asociaciones de ahorro y préstamo para
que aumenten sus préstamos a la economia real del
pais. Con arreglo a este plan, el Banco de Inglaterra
proporciona financiacion a bajo costo a los bancos
durante un periodo prolongado, y tanto el precio
como la cantidad de los fondos proporcionados estan
vinculados a su desempefio en materia de financiacion
(por ejemplo, el aumento de sus préstamos netos a
las pymes les da acceso a una mayor cantidad de

fondos econdmicos) (Banco de Inglaterra, 2013). El
Banco del Japon ha puesto en marcha una iniciativa
similar en 2010 (Banco del Japon, 2010). En el mismo
sentido, varias iniciativas se proponen aumentar los
préstamos de las instituciones publicas a las pymes.
Por ejemplo, el Banco de Desarrollo de Alemania
(KfW Entwicklungsbank) va a prestar 1.000 millones
de euros al Instituto de Crédito Oficial de Espafia, a
fin de que este pueda canalizar préstamos a las pymes
con tipos de interés alemanes. Ademas, en junio de
2013 el Consejo Europeo puso en marcha un plan
de inversion, con el apoyo del Banco Europeo de
Inversiones, cuyo capital se increment6 en 10.000
millones de euros. El plan prevé la concesion de un
crédito adicional para ofrecer a las pymes un mejor
acceso a la financiacion y fomentar la creacion de
empleo, especialmente para los jovenes (EIB, 2013).

Sin embargo, estas iniciativas se introducen a
menudo como medidas extraordinarias para hacer
frente a circunstancias excepcionales. Hay so6lidos
argumentos a favor de la intervencion de los bancos
centrales y los gobiernos para influir en la asignacion
de créditos en tiempos normales, especialmente en
los paises en desarrollo. Esos créditos deberian tener
el objetivo de fortalecer las fuerzas de crecimiento
internas y reducir la inestabilidad financiera, ya que
los préstamos a largo plazo para la inversion y la
innovacion, asi como los préstamos a las microem-
presas y las pymes son sumamente escasos, incluso en
épocas de prosperidad (TDR 2008, cap. V). Algunas
reformas recientes han tratado de alentar este tipo
de intervencion por parte de los bancos centrales,
reforzando o fortaleciendo asi su papel historico en
el desarrollo?!'. Ademas de los objetivos de estabi-
lidad monetaria y financiera, los bancos centrales
deberian complementar otros esfuerzos y politicas
gubernamentales destinados al desarrollo econdmi-
co en general, haciendo hincapié en la mejora de la
productividad y la creacion de empleo.

Tales politicas involucrarian principalmente a
los bancos comerciales y no a los bancos de inversion,
como parte de un “contrato social” entre los primeros
y el Banco Central. De acuerdo con ese contrato, el
Banco Central proporcionaria garantia de depositos
y apoyo a la liquidez si fuera necesario (como pres-
tamista de Gltima instancia), mientras que los bancos
comerciales asumirian la tarea de transformacion de
los vencimientos, siguiendo las directrices de los ban-
cos centrales, ademas de proporcionar lineas de crédito
en determinadas condiciones. Esta es otra razon para
diferenciar las instituciones que reciben depositos de
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los bancos de inversion que actian como interme-
diarios entre los inversores que desean correr riesgos
mas altos y las empresas no financieras que solicitan
financiacion a largo plazo, y que no tendrian acceso
a prestamistas de ultima instancia ni a la garantia de
depositos.

La gestion de un sistema bancario con objetivos
de desarrollo no es una cuestion puramente técnica,
ya que también implica decisiones de politicas y, por
tanto, pone en cuestion la justificacion de mantener
un Banco Central independiente de las autoridades
electas. En rigor, la intervencion normativa destina-
da a garantizar la estabilidad monetaria y financiera
también tiene un caracter politico, como lo demuestra
la forma en que se gestiono la crisis. En ese proceso,
los bancos centrales tuvieron que distribuir ganancias
y pérdidas, redistribuir los ingresos y la riqueza,
decidir a favor o en contra de los rescates y dictar
las condiciones de los mismos, no solo para los
agentes privados, financieros y no financieros, sino
también, como en los paises de la periferia de la zona
del euro, para Estados soberanos. Si se acepta que el
mandato de los bancos centrales se debe ampliar para
incluir objetivos de desarrollo, el presunto caracter
puramente “técnico” de sus actividades se hace atin
mas ilusorio. Si las autoridades monetarias deben
aplicar politicas monetarias, financieras y crediticias
como parte de una estrategia de desarrollo, necesitan
coordinar sus acciones con las demas autoridades
economicas.

b) Hacia sistemas financieros mas
diversificados

Ademas de una creciente conciencia de la nece-
sidad de revisar el papel de los bancos centrales y la
estructura de la banca comercial, como se examind
anteriormente, también hay un renovado interés en
el alcance y el papel de los bancos de desarrollo.
Estos bancos, normalmente estatales, pueden tomar
depositos (aunque no tanto como los bancos comer-
ciales), recaudar fondos en los mercados de capital
y otorgar préstamos para proyectos que tienen como
objetivo contribuir al desarrollo econémico general.
Historicamente, los gobiernos establecieron bancos
de desarrollo para prestar servicios financieros que
las instituciones financieras privadas no podian o
no estaban dispuestas a prestar en la medida desea-
da. Incluso en la actualidad, a pesar de décadas de
criticas hacia el sector publico y de la creencia gene-
ralizada de que la privatizacion de las instituciones
estatales aceleraria el crecimiento y aumentaria la

productividad, todavia existe un gran nimero de ban-
cos de desarrollo. Alrededor del 40% de ellos fueron
creados entre 1990 y 2011. Mas recientemente, se
han creado nuevos bancos de desarrollo en varias
economias en desarrollo y economias de mercado
emergentes, entre ellas Angola, Bulgaria, la India,
Oman y Tailandia. En el Reino Unido, esta en vias
de crearse un banco comercial, asi como un nuevo
“banco verde” para financiar proyectos ambientales;
en Francia, recientemente se ha creado un banco de
desarrollo y también hay planes sobre un nuevo banco
de desarrollo en los Estados Unidos. Esto indica que
los gobiernos siguen considerando que los bancos
nacionales de desarrollo son instituciones utiles para
promover el crecimiento econdmico y el cambio
estructural (de Luna-Martinez y Vicente, 2012).

Se estima que las instituciones financieras de
propiedad estatal representan, en promedio, el 25%
de los activos totales del sistema bancario mundial
y el 30% del total del sistema financiero de la Union
Europea. En América Latina, 56 bancos publicos de
desarrollo distribuyen anualmente 700.000 millones
de dolares —lo que representa el 10% del crédito
total— y poseen activos que representan el 25% del
PIB de laregion (IADB, 2013). Uno de los beneficios
de contar con una importante fuente alternativa de
creacion de crédito e intermediacion se hizo evidente
durante la ultima crisis, en la que los bancos de desa-
rrollo desempefiaron un importante papel anticiclico,
aumentando sus carteras de préstamos al mismo
tiempo que muchos bancos privados las reducian.
Seglin una reciente encuesta del Banco Mundial sobre
90 bancos de desarrollo de paises desarrollados y en
desarrollo, entre fines de 2007 y fines de 2009 esos
bancos aumentaron sus carteras de préstamos en un
36%, en comparacion con un aumento de apenas
el 10% de los bancos privados que operaban en los
mismos paises (de Luna-Martinez y Vicente, 2012).

Debido a que afiaden diversidad al sistema
financiero y tienen una gama mas amplia de objeti-
vos que el sistema bancario privado, los bancos de
desarrollo también pueden verse nuevamente —junto
con los bancos centrales, mas activos— como con-
tribuyentes normales a un sistema financiero sano y
solido en épocas buenas, asi como durante las crisis.

Para los posibles emprendedores que desean
iniciar actividades nuevas e innovadoras, las opciones
de financiacion son particularmente escasas porque
ellos constituyen un riesgo de crédito que resulta
especialmente dificil de evaluar para los bancos
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ordinarios. Es por eso que las fuentes de financia-
cién mas pequenas y especializadas también pueden
tener un papel importante en la dinamica general
del proceso de desarrollo. Algunos ejemplos son las
incubadoras de empresas con patrocinio publico,
encargadas de financiar actividades que ofrecen posi-
bilidades de aumentar la diversificacion y el cambio
estructural, pero que normalmente no tienen acceso
a la banca privada. Por ejemplo, las actividades de
investigacion y desarrollo o las industrias creativas a
menudo reciben apoyo publico en la mayoria de los
paises desarrollados.

En los ultimos afios, también han surgido algu-
nas soluciones no basadas en los bancos para resolver
los problemas del acceso al crédito. Por ejemplo, a
través de los medios sociales se han creado nuevas
formas de financiacion, como los préstamos de cola-
boracion abierta (crowdsourcing) y mecanismos de
pago que funcionan por medio de redes entre pares.
Algunas de ellas, tales como la red Kickstarter, con
sede en Nueva York, que ha canalizado mas de 600
millones de dolares a miles de proyectos en los
ultimos cuatro afios, o el Lending Club del Reino
Unido, sugieren que estan surgiendo nuevos meca-
nismos innovadores cuando los mercados financieros
tradicionales no cumplen su funcién. Sin duda, hay
muchos ejemplos historicos de soluciones institu-
cionales que fueron innovadoras en su tiempo, pero
que en la actualidad son corrientes, tales como los
sindicatos de empresa o las estructuras empresaria-
les de cooperativas. Sin embargo, esos modelos no
serian adecuados para todas las empresas y deben
verse como parte de una gran variedad de opciones

existentes en una estructura financiera mas amplia
que satisface una serie de necesidades.

Dentro de este amplio argumento a favor de un
sistema financiero mas diversificado, integrado por
muchas instituciones bancarias y financieras dife-
rentes, con distintos tamafios, objetivos y mandatos,
resulta evidente que el paradigma actual de una banca
universal que incluye instituciones muy grandes se
debe reconsiderar. No solo por el problema de las
instituciones “demasiado grandes para quebrar”,
sino también porque es necesario facilitar el acceso
al crédito para necesidades especificas y dar estabi-
lidad al sistema, no permitiendo que algunas carteras
estrechamente correlacionadas puedan difundir el
contagio. Aunque una gran parte del crédito dirigido
aun se canaliza por medio de los bancos comerciales
(por ejemplo, con arreglo a un plan de financiacion
para los préstamos), una politica proactiva para dirigir
el crédito hacia usos productivos puede tener que
recurrir a una red de instituciones especializadas,
incluidos los bancos cooperativos y de desarrollo.
La creacion (o el restablecimiento) de tal estruc-
tura financiera excede claramente la preocupacion
inmediata de escasez de crédito en tiempos dificiles.
Ademas, la creacion de una estructura financiera que
facilitaria la asignacion de créditos a la economia real
y a la inversion productiva también ayudaria a evitar
algunos de los efectos negativos de las corrientes de
capital extranjero, de alimentar burbujas y auges del
consumo. Por el contrario, la economia podria bene-
ficiarse de entradas de capital a largo plazo por medio
de su canalizacion hacia proyectos de inversion que
requieren importaciones de bienes de capital.
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E. Resumen y conclusiones

La adaptacion de la capacidad productiva a los
cambios que se producen en la composicion de la
demanda agregada no es solo una cuestion de reasig-
nacion de los recursos existentes; en la mayoria de
las economias en desarrollo y en transicion, también
es preciso acelerar el ritmo de la acumulacion de
capital. Esto requiere una financiacion fiable y de
bajo costo a los productores para inversiones produc-
tivas por medio de politicas monetarias y crediticias
adecuadas, asi como el acceso a fuentes externas de
financiacion.

Si bien muchos paises en desarrollo han tenido
un acceso limitado a los mercados internacionales
de capital, otros se han visto reiteradamente afec-
tados por entradas masivas de capital seguidas de
subitas interrupciones y reversiones. Con frecuen-
cia, esas entradas de capitales no han servido para
apoyar el crecimiento a largo plazo y las inversiones
productivas. Ademads, su tamafio y su volatilidad a
menudo han creado inestabilidad macroeconémica
y financiera. Por consiguiente, la medida en que los
recursos financieros contribuyen al crecimiento y al
cambio estructural depende de su composicion, su
distribucion entre los diferentes grupos de usuarios
y la forma en que son utilizados por los receptores.

La ualtima crisis financiera, al igual que las
anteriores, ha demostrado que los mercados finan-
cieros no regulados ofrecen grandes posibilidades
de asignar errbneamente los recursos y generar ines-
tabilidad econémica. Como las corrientes de capital
privado son intrinsecamente inestables y a menudo
improductivas, la intervencion activa de las autori-
dades econdémicas es indispensable para prevenir la
especulacion desestabilizadora y para encauzar el
crédito hacia las inversiones productivas. Un enfoque
prudente y selectivo de las corrientes transfronterizas

de capital, en particular una gestion pragmatica del
tipo de cambio y de la cuenta de capital, reduciria la
vulnerabilidad de las economias en desarrollo y en
transicion ante las perturbaciones financieras externas
y también ayudaria a prevenir los auges y las contrac-
ciones del crédito. Ese enfoque también podria incluir
medidas encaminadas a utilizar el capital extranjero
con fines de promocion del desarrollo, especialmente
para financiar importaciones de bienes intermedios y
de capital esenciales que atin no se producen en el pla-
no nacional y que no se pueden financiar por medio
de los actuales ingresos de exportacion. Esto podria
revestir especial importancia en muchos paises menos
adelantados, con miras a aumentar su productividad
general y su diversificacion econémica.

Lo que es quiza mas importante, las economias
en desarrollo y en transicion dependen cada vez mas
de las fuentes de financiacion internas. Como los
beneficios no distribuidos son la principal fuente de
financiacion de las inversiones en capacidad pro-
ductiva real, seguidos del crédito bancario, revisten
especial importancia el fortalecimiento del nexo entre
los beneficios y las inversiones y la influencia en la
forma en que el sector bancario asigna los créditos.
El mecanismo del mercado por si solo no puede
conseguir este resultado; también se puede utilizar
una variedad de medidas fiscales y normativas, como
se ha demostrado con éxito en numerosos paises en
proceso de industrializacion.

Ademas, la politica monetaria por si sola no
es suficiente para estimular las inversiones, como
lo demuestra la respuesta de politicas a los actuales
problemas financieros y econémicos que atraviesan
los paises desarrollados. La expansion monetaria en
esos paises no ha conseguido aumentar los préstamos
bancarios a empresas privadas a fin de reactivar la
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inversion en la capacidad productiva real. Esto pone
de manifiesto la necesidad de contar también con
una politica crediticia. Los bancos centrales podrian
respaldar la transformacion de los vencimientos en
el sistema bancario y alentar, u obligar, a los bancos
a conceder mas préstamos para la financiacion de las
inversiones productivas. No hay nada radicalmente
nuevo en esta politica. Existen numerosos ejemplos,
tanto en los paises desarrollados como en los paises
en desarrollo, de la participacion de los bancos
centrales en la orientacion del crédito, por ejemplo
mediante la financiacion directa de empresas no
financieras, la refinanciacion selectiva de préstamos
comerciales a tipos preferenciales, o la exencion de
los limites cuantitativos al crédito para ciertos tipos
de préstamos bancarios.

Una politica de crédito puede ser también
en parte aplicada por otras instituciones publicas,
semipublicas y cooperativas para la financiacion de
inversiones agricolas e industriales, en particular
de las pymes, con tipos preferenciales. Los bancos
nacionales y regionales de desarrollo pueden ofrecer
préstamos y servicios financieros que las instituciones
financieras privadas no pueden o no estan dispuestas

a prestar. En términos mas generales, una red de ins-
tituciones nacionales especializadas puede ser mas
eficaz para encauzar el crédito con fines de promover
el desarrollo que los grandes bancos universales.
También existe el peligro de que estos bancos pue-
dan llegar a ampliarse hasta el punto de convertirse
no solo en instituciones “demasiado grandes para
quebrar” sino también en “demasiado grandes para
gestionar” y “demasiado grandes para regular”.

Por lo tanto, para apoyar el desarrollo y el
cambio estructural lo que se necesita es no solo una
mejor regulacion del sistema financiero con el objeto
de conseguir estabilidad monetaria y financiera, sino
también una reestructuracion del sistema financiero
(particularmente el bancario) a fin de asegurar que
sirva a la economia real mejor que en el pasado. La
estabilidad monetaria y financiera y el crecimiento
sostenido son objetivos complementarios: sin los
primeros dos, seria dificil de alcanzar un crecimiento
estable de las inversiones, la produccion y el empleo,
y sin un crecimiento sostenido, existe el riesgo de que
las quiebras empresariales y los préstamos bancarios
improductivos socaven la estabilidad monetaria y
financiera. H

Notas

1 La expresion “economias emergentes” (o “econo-
mias de mercado emergentes”) hace referencia a
una serie de paises que generalmente pertenecen al
grupo de ingresos medios, a los que las institucio-
nes financieras privadas consideran como posibles
clientes. También se considera que ofrecen mayores
beneficios que los paises desarrollados, pero también
presentan riesgos mayores. Este grupo de paises
incluye a varios nuevos miembros de la Union
Europea, que anteriormente se clasificaban como
economias en transicion.

2 Esto corresponde al total mundial de los activos
financieros, segln la estimacion de Lund y otros,
2013.

3 Por ejemplo, un aumento de la exposicion de los
inversores institucionales de los Estados Unidos,
como los fondos de pensiones, a la deuda de los

mercados emergentes a partir del promedio actual del
4% al 8% de su cartera (segtin lo recomendado por
algunos asesores en materia de inversion) destinaria
a bonos de los mercados emergentes 2 billones de
dolares, o sea aproximadamente el doble de la cuan-
tia total de los bonos vendidos por las empresas de
mercados emergentes y Estados soberanos en 2012,
que fue un afio record (Rodrigues y Foley, 2013).

4 Célculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de
FMI, base de datos Balance of Payments Statistics
y UNCTADstat.

5 Esos paises son: Afganistan, Burkina Faso, Burundi,
Djibouti, Gambia, Granada, Maldivas, Republica
Democratica Popular Lao, San Vicente y las
Granadinas, Santa Lucia, Santo Tomé y Principe,
Tayikistan, Tonga y Yemen.
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Las entradas netas de capital corresponden a las
entradas brutas (por ejemplo, un aumento de las
entradas de [ED o un nuevo crédito recibido) menos
la reduccion de los pasivos extranjeros (por ejemplo,
a través de la desinversion de las entradas de IED o
la devolucion de un préstamo extranjero). No tiene
en cuenta las salidas de capital, como las salidas de
IED o la concesion de un crédito a un no residente.
Célculos de la secretaria de la UNCTAD, a partir de
FMI, base de datos Balance of Payments Statistics
y UNCTADstat.

Esa creencia, muy difundida a fines de la década de
1980 en el Reino Unido por Nigel Lawson, entonces
Ministro de Hacienda (y a menudo denominada la
“ley de Lawson”), termino en la “crisis de la libra” de
1992 y en la retirada de esa moneda del mecanismo
de tipo de cambio (MTC).

La intermediacion del sistema bancario también
hizo posible que el BCE eludiera los limites de
crédito legales en la financiacion de sus Estados
miembros. Esto también era conveniente para los
bancos, que podian obtener préstamos del BCE
con un tipo de interés del 1% y adquirir bonos
soberanos con rendimientos mucho mas altos.
Los datos proceden de BCE, Euro Area Accounts,
Statistical Data Warehouse; se pueden consultar en:
http://www.ecb.int/stats/html/index.en.html.

Los datos provienen del Banco de Pagos Interna-
cionales, base de datos Consolidated Banking
Statistics.

En particular, si los bancos centrales neutralizan la
creacion de moneda resultante de la acumulacion
de reservas internacionales mediante el aumento
de sus obligaciones, se crea un costo financiero si
los ingresos por intereses derivados de las reservas
internacionales son inferiores a los pagos de intereses
resultantes de las nuevas emisiones de deuda.

En este sentido, la reciente capacidad de algunos
PMA para acceder a los mercados de capitales
privados deberia utilizarse con precaucion. Desde
2007, varios paises del Africa Subsahariana, como
Angola, la Republica Democratica del Congo y el
Senegal, han emitido bonos soberanos. Sin embar-
g0, aunque esa deuda gubernamental expresada en
moneda extranjera permite a esos paises un cierto
margen de maniobra, lleva aparejados importantes
riesgos en materia de vencimiento y de divisas,
y hace que estos paises sean vulnerables ante el
efecto desestabilizador de los movimientos de
capitales privados (Stiglitz y Rashid, 2013).

El caso del “Plan de Convertibilidad” argentino,
entre 1991 y 2001, fue, en este sentido, un presagio
de lo que esta sucediendo en la periferia de la zona
del euro. En la Argentina, las autoridades buscaban
la estabilidad monetaria como principal objetivo
macroeconomico, mediante la adopcion de un
régimen de convertibilidad con un tipo de cambio
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inamovible. Al mismo tiempo, se desregularon el
sistema financiero nacional y los flujos de capital.
Como el riesgo cambiario parecia haber desapareci-
do, las entradas de capital en forma de operaciones
de arbitraje de tipos de interés entre monedas esti-
mularon el crédito interno y aumentaron los precios
de los activos, dando lugar a algunos afios de rapido
crecimiento del PIB, aunque también dieron lugar a
un incremento de los déficits por cuenta corriente.
La consiguiente pérdida de competitividad con el
tiempo perjudico al crecimiento econdmico ¢ hizo
que el pais dependiera de entradas de capital cada
vez mayores. Toda desaceleracion de las entradas
de capital daba lugar a una recesién economica,
como sucedi6 en 1995 y en 1998-2001. Tras varios
afios de depresion econdmica y de aumento de las
dificultades para mantener el tipo de cambio fijo, una
inversion de las corrientes de capital llevo al colapso
del Plan de Convertibilidad. El Gobierno traté de
restablecer la confianza de los mercados financieros
mediante una ley que trataba de erradicar los déficits
fiscales (mediante la denominada Ley de déficit
cero), exigiendo que los gastos corrientes (excepto
los pagos de intereses) se ajustaran trimestralmente
a los ingresos fiscales previstos. Esto dio lugar a una
reduccion general del 13% en los sueldos y pensiones
de los funcionarios publicos, entre otros gastos, lo
que en realidad agravo la depresion econdémica y, en
consecuencia afect6 también a los ingresos publicos.
Mientras tanto, el déficit fiscal no tuvo variaciones.

Como los depositos eran cada vez mas retirados de
los bancos y utilizados para comprar délares de los
Estados Unidos, la ilusién de que “cada peso esta
respaldado por un doélar” demostro ser falsa, y el
régimen de convertibilidad se tuvo que abandonar. A
ello siguid una gran devaluacion y el impago de una
gran parte de la deuda externa. Estos dos resultados,
no previstos ni deseados, establecieron las bases
para la recuperacion econdémica, ya que restauraron
la competitividad y dieron lugar a una reduccion y
reestructuracion de la deuda.

Este tema ha sido examinado ampliamente en algu-
nos TDR (véase, por ejemplo, TDR 2009, cap. IV y

TDR 2011, cap. VI).

Ademas, el FMI introduce lo que viene a ser una
especie de condicionalidad, sometiendo a los paises
que ejercen su prerrogativa de introducir controles
de capital (segun lo establecido en el articulo VI,
seccion 3 del Convenio Constitutivo) en las discipli-
nas de supervision, segun se indica en el articulo I'V.
La propuesta fue presentada al principio del proceso
de reformulacion, pero ha cobrado fuerza después de
que las pruebas aplicadas por el Comité de Basilea
de Supervision Bancaria mostraran que hay una
enorme variacion entre las estimaciones de diferentes
bancos sobre sus activos ponderados por riesgo, lo
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que permite importantes “ahorros” en la cantidad de
capital necesaria para apoyar sus actividades.
Desde 2009, todos los miembros del Grupo de los 20
estan representados en el Comité de Basilea de
Supervision Bancaria y en el Foro sobre Estabilidad
Financiera y, en consecuencia, en la Junta de
Estabilidad Financiera.

En los Estados Unidos, la Ley Dodd-Frank trata de
imponer la recapitalizacion interna de los acreedores
en el caso de quiebras bancarias, y de evitar que el
gobierno rescate a los bancos.

Hasta la década de 1980, la mayor parte de los
depdsitos y préstamos se concentraban en bancos
de propiedad estatal en Indonesia, la Provincia china
de Taiwan y la Republica de Corea, y estos bancos
siguen desempeiando una funcién importante en
China y la India.

Por ejemplo, en 2010, el Banco Central de
Bangladesh establecid para los bancos comerciales
una meta de concesion de préstamos a las pymes y
a las mujeres empresarias, y esa meta es apoyada
por un plan de refinanciacion. El logro de dicha
meta es una condicion para la aprobacion de nue-
vas sucursales del banco en cuestion. Ademas, se
requiere que todos los bancos privados extranjeros
destinen el 2,5% de sus préstamos totales a la agri-
cultura (Banco de Bangladesh, 2013). El Banco de
la Reserva de la India establecio que el 40% del
crédito bancario neto ajustado se debe destinar a los
siguientes sectores prioritarios: la agricultura, las
pymes, el microcrédito, la educacion, la vivienda,
las soluciones energéticas sin conexion a la red para
los hogares, y el crédito a la exportacion (inicamen-
te para bancos extranjeros) (Banco de la Reserva

de la India, 2012). Varios otros bancos centrales de
paises asiaticos, como Camboya, China, Malasia,
Nepal, el Pakistan y Viet Nam, dirigen el crédito
a los sectores, esferas o prestatarios prioritarios
(normalmente pymes), ya sea mediante la fijacion
de metas de concesion de créditos para los bancos
comerciales o mediante programas de refinanciacion
(Bhattacharayya, 2012). En América Latina, la
mayoria de los bancos centrales abandonaron sus
mandatos de desarrollo en la década de 1990 y se
centraron en objetivos de inflacion. Sin embargo,
parece estar en marcha una reorientacion de las poli-
ticas. Por ejemplo, en marzo de 2012 la Argentina
reform6 la Carta Organica del Banco Central,
aumentando su capacidad para aplicar politicas de
crédito. En virtud de la nueva reglamentacion, en
julio de 2012, el Banco Central determiné que todos
los bancos comerciales deben conceder créditos
para inversiones productivas con tipos de interés
moderados —al menos el equivalente del 5% de
sus depositos— y que por lo menos la mitad de esos
créditos debia destinarse a las pymes. Este sistema
complementa la linea de redescuento que se puso
a disposicion de los bancos que financian nuevos
proyectos de inversion con arreglo al Programa
de Financiamiento Productivo del Bicentenario,
lanzado en junio de 2010. Entre julio de 2012 y
mayo de 2013, los créditos concedidos por medio
de estos dos sistemas de crédito representaban mas
del 50% del total del crédito concedido a empresas
privadas durante ese periodo (BCRA, 2013). Esto
deberia reducir gradualmente la fuerte tendencia de
los bancos a favor de la financiacion a corto plazoy
deberia facilitar el acceso de las pymes al crédito.
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CUESTIONARIO
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Para poder aumentar la calidad y la utilidad del Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, la secretaria de la
UNCTAD desearia recibir sus opiniones sobre esta publicacion. Sirvase rellenar este formulario y devolverlo a la

direccion que figura a continuacion:

Encuesta a los lectores

Division de Globalizacion y Estrategias de Desarrollo
UNCTAD

Palais des Nations, oficina E.10009

CH-1211 Geneva 10, Switzerland

Fax: (+41) (0)22 917 0274

Correo electronico: tdr@unctad.org

Le agradecemos muchisimo su amable cooperacion.

. {Coémo calificaria usted esta publicacion? Excelente
En general L]
Utilidad de los temas tratados []
Calidad analitica L]
Conclusiones []
Presentacion ]

. (Cuales considera que son los puntos fuertes de esta publicacion?

Buena

/.

Regular

/.

Mala

Lo

. ¢Cuales considera que son los puntos débiles de esta publicacion?

. ¢{Con qué fines principales utiliza usted esta publicacion?

Analisis e investigacion L] Educacion y formacion

Formulacion de politicas y gestion L] Otros (especifique)

. Indique lo que mejor describa su esfera de trabajo

Gobierno L] Empresa publica L]
Organizacion no gubernamental L] Institucion académica o de investigacion L]
Organizacion Internacional L] Medios de informacion L]
Institucion empresarial privada ] Otros (especifique)

. Nombre y direccion de la persona que contesta al formulario (optativo):

. (Desea agregar alguna observacion?







